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تيدؼ ىذه الدراسة إلى بياف طبيعة كمدل تأثير السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية  

الرقـ A ، حيث تـ التعبير عف نشاط سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ المتغيرات التالية(@900-?<@8)خلاؿ الفترة 
اشتممت متغيرات السياسة النقدية عمى عرض  القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ، بينما

النقد، كسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض، كتـ استخداـ متغيرم تحكيلات الأردنييف 
كلتحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ استخداـ عدد مف . العامميف في الخارج كمعدؿ التضخـ كمتغيريف مفسريف إضافييف

لممتغيرات، كاختبار الاستقرارية لمعالـ النمكذج كاختبار السببية، ( ستقرارالا) اختبار السككف الاختبارات تمثمت في
 .    كما تـ تقدير ثلاث نماذج قياسية كذلؾ باستخداـ أسمكب متجو الانحدار الذاتي

مى دلت نتائج الدراسة عمى كجكد علاقة سببية أحادية الاتجاه تتجو مف عرض النقد، كسعر الفائدة ع  
كسعر الفائدة عمى القركض، كتحكيلات العامميف كمعدؿ التضخـ إلى كؿ مف حجـ التداكؿ كمعدؿ لأجؿ،  الكدائع

ككجكد علاقة ثنائية الاتجاه بيف كؿ مف عرض النقد كسعر الفائدة عمى الكدائع مف جية، كأسعار . دكراف الأسيـ
  .الأسيـ معدؿ التضخـ إلى أسعار الأسيـ مف جية أخرل، ككجكد علاقة أحادية الاتجاه تتجو مف

كتكصمت كذلؾ إلى كجكد علاقة عكسية قصيرة الأجؿ بيف سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة 
. عمى القركض، كتحكيلات العامميف في الخارج مف جية كمؤشرات سكؽ عماف المستيدفة مف جية أخرل

النقد، أما عف معدؿ التضخـ فكاف تأثيره إيجابيا عمى الرقـ بالمقابؿ كانت ىذه العلاقة طردية بالنسبة لعرض 
القياسي لأسعار الأسيـ كحجـ التداكؿ، كسمبيا عمى معدؿ دكراف الأسيـ بالرغـ مف عدـ معنكيتو في حالتي حجـ 

 سكؽ عماف للأكراؽ المالية ىما عرض النقد كسعرنشاط التداكؿ كمعدؿ الدكراف، ككاف أكثر العكامؿ تأثيرا عمى 
 .لأجؿ الفائدة عمى الكدائع

الآثار الناجمة عف التغير  الاعتباركفي ضكء ىذه النتائج، تكصي الدراسة بضركرة أخذ السمطة النقدية بعيف     
في عرض النقد كأسعار الفائدة عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية عند صياغتيا لأية قرارات تيدؼ تحقيؽ النمك 

م لدل الاستثمار الاقتصادم، بالإضافة إلى العمؿ عمى نشر ثقافة التعامؿ في الأسكاؽ المالية، كتنمية الكعي 
 .ىتماـ بكؿ ما مف شأنو رفع مستكل كفاءة سكؽ عماف للأكراؽ الماليةالجميكر محميا كخارجيا، ككذلؾ الإ

السياسة النقدية، سكؽ عماف للأكراؽ المالية، الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، حجـ التداكؿ، معدؿ دكراف الأسيـ،  ;الكممات المفتاحية
.نمكذج متجو الانحدار الذاتي
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Abstract 

 

The Impact of Monetary Policy on the Stock Market Activity 

Study on the Amman Stock exchangeduring the period (1978-2009)  

Nassima Omrane Cherrati  

Mutah University, 2011  

 

 

   This study aims to explore the impact of monetary policy on the Amman 

Stock Exchange Activity in Jordan for the period (1978-2009). Monetary 

policy was represented by the variables: money supply, interest rate on term 

deposits and interest rate on loans, Whereas Amman Stock exchange 

activity was represented by: stock price index, volume of trading and 

turnover ratio.  

    To achieve this objective, the study used the following tests: stationary 

test for variables, stability test for models, and causality test. The study also 

used vector autoregression (VAR)method to estimate three models. 

   The results of the study showed: 

-Unidirectional causality from the money supply, interest rates on term 

deposits, interest rate on loans, workers' remittances and inflation rate to 

volume of trading and turnover ratio. 

-Bidirectional causality between the money supply and interest rate deposits 

on one hand, and stock prices on the other hand, and a one –way of causality 

going from inflation rate to stock prices.  

-the presence of a negative short-term relationship between the interest rate 

on deposits, interest rate on loans and workers „remittances on one hand, 

and the Amman stock market indicators on the other hand, As well as this 

relation was positive concerning money supply, however the inflation rate is 

appeared to have a positive impact on the stock index and the trading 

volume, and negative impact on the turnover ratio, but its impact was 

statistically insignificant regarding trading volume and the turnover ratio.    

-the most influential factors on the Amman Stock are money supply and 

interest rates ondeposits. 

  The study recommends that the monetary authority should take into 

consideration the effects caused by changes in money supply and interest 

rates on the securities market activity, raise the level of the Amman Stock 

Exchange efficiency, encourage and propagation of investment in Amman 

Stock Exchange locally and broadly                                    .                                                                                            

Key words: Monetary policy, Amman Stock Exchange, Stock Price Index, 

Volume of trading, Turnover Ratio, Vector Autoregression Model (VAR). 
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 لالفصـل الأو  
 خمفية الدراسة وأىميتيا

 

 مقدمة 2.2 
الية دكرا ىاما ككظيفة اقتصادية رئيسة في اقتصاد أم تهؤدم سكؽ الأكراؽ الم     
ىا تعمؿ عمى تكفير المصادر المػػالية اللازمة لمتمكيؿ، سكاءن كاف لمقطاع باعتبار دكلة 

فيي تشكؿ قنكات يتـ عبرىا تدفؽ الأمكاؿ مف الكحدات التي  ؛العاـ أك القطاع الخاص
،(deficit units)إلى الكحدات التي تعاني مف عجز (surplus units)تحقؽ فائض 

كمف ثـ حشد كتنمية المدخرات كتحكيميا إلى استثمارات تساىـ في عممية التنمية 
خاصة أف الدراسات كىنا يتضح الدكر الحيكم كالياـ ليذه الأسكاؽ،  ؛الاقتصادية

المتعمقة بعممية التنمية تركز عمى أىمية التراكـ الرأسمالي كالدكر الذم تمعبو ىذه 
كنتيجة ليذا الدكر الإنمائي أصبح مكضكع الأسكاؽ المالية . الأسكاؽ في العممية المالية

 .يحظى باىتماـ كاسع كمتزايد مف قبؿ العديد مف الباحثيف
مالية أداة ىامة في تقكيـ اقتصاد أم دكلة كعنصرا أساسيا كتمثؿ سكؽ الأكراؽ ال     

يـ المشركعات، فقد أصبح اقتصاد الدكؿ يقاس بمقدار نشاط سكؽ أكراقيا يأيضا في تق
المالية خاصة في ظؿ تنامي العكلمة، كمف ثـ فيي مرآة حقيقية تنعكس عمييا الصكرة 

غيرات التي تحدثيا الدكلة في كىذه الأسكاؽ تمتاز بحساسيتيا لمت ؛الصادقة للاقتصاد
ليذه التغيرات مف تأثير  سياساتيا الاقتصادية كالسياسة النقدية كالسياسة المالية كما

عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية كالناتج القكمي، كالتضخـ كغيرىا، بحيث يتفاكت ىذا 
كمف جية . نامية التأثير بيف السمب كالإيجاب كحسب طبيعة الدكؿ، متقدمة كانت أك

العكامؿ  لؾتستجيب ىذه الأسكاؽ لمعكامؿ السياسية الداخمية كالخارجية، ككذ ،أخرل
النفسية لممستثمريف كثقتيـ في تمؾ الأسكاؽ، بالإضافة إلى البنية القانكنية كالاجتماعية 
المتمثمة في النظـ كالتشريعات المتعمقة بإجراءات كقكاعد العمؿ في ىذه الأسكاؽ، 
كلذلؾ فالتنبؤ بأدائيا كمدل استقرارىا ليس سيلا، فكثيرا ما نرل التشاؤـ كالتفاؤؿ 
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لأسكاؽ المالية بسبب الظركؼ السياسية التي يصعب قياس مدل تأثيرىا يحيطاف با
 .عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية كعكائدىا 

كنظرا لأىمية الأسكاؽ المالية فقد أكصت خطط التنمية الاقتصادية في الأردف      
بإنشاء سكؽ عماف المالي، كلتحقيؽ ذلؾ أعد البنؾ المركزم الأردني دراسات حكؿ 

ء ىذا السكؽ كتبياف مدل الحاجة إليو كذلؾ بالتعاكف مع مؤسسة التمكيؿ الدكلية، إنشا
 =<@8لسنة  8:كبناءن عمى ذلؾ تـ تأسيس سكؽ عماف المالي بمكجب القانكف رقـ 

كأحد أىـ الخطكات البارزة في مسيرة تطكير القطاع المالي في الأردف كذلؾ بيدؼ 
 .  لمتاحةتحقيؽ استغلاؿ أفضؿ لممكارد المالية ا

كحسب النشرات التي يصدرىا سكؽ عماف للأكراؽ المالية، يلاحظ أف حجـ     
التداكؿ، كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ كمعدؿ دكرانيا تمتاز بالتقمبات كالتذبذبات كالتي 
يرجعيا بعض المحمميف الاقتصادييف إلى السياسة النقدية، كالذيف يركف أف السياسة 

ة عف حالة الانتعاش في سكؽ الأكراؽ المالية، بينما النقدية التكسعية ىي المسؤكل
 . ىي المسؤكلة عف حالة التراجع كالرككد في ذلؾ السكؽ الانكماشيةالسياسة النقدية 

  
 الدراسة ةمشكم  3.2
بالنظر إلى حالة الاقتصاد  السياسة النقديةتستخدـ البنكؾ المركزية أف  باعتبار   

نو مف المعتقد أف ليذه التغيرات المتكررة في السياسة النقدية تأثير فإ بالدرجة الأكلى،
كفي ىذا الإطار اختمفت كجيات النظر ما بيف عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية؛ 

ترل أف السياسة النقدية تؤثر عمى  النقدية الاستثمارمحافظ الاقتصادييف، ففرضية 
، بينما تفترض كبصكرة متباطئةالية كمف ثـ عمى نشاط سكؽ الأكراؽ الم أسعار الأسيـ

عدـ كجكد علاقة بيف السياسة النقدية كأسعار  فرضية الكفاءة في صيغتيا شبو القكية
كما تباينت نتائج الدراسات التي طبقت عمى الأسكاؽ المالية في العديد مف . الأسيـ

ا الدكؿ بخصكص كجكد أك عدـ كجكد تأثير لمسياسة النقدية عمى نشاطيا، كمف ىن
 Aيمي تبرز إشكالية الدراسة كالمتمثمة فيما
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عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية؟  في الأردف ىؿ ىناؾ تأثير لمسياسة النقدية   
ذا كجد ىذا التأثير، فما ىي طبيعتو؟ كما مدل استجابة سكؽ عماف للأكراؽ المالية  كا 

 لمتغيرات في السياسة النقدية المطبقة؟ 
 

 أىداف الدراسة 2.4
 Aتتمحكر أىداؼ الدراسة فيما يمي     
استقصاء أثر السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية كبياف . 8

انعكاس ذلؾ عمى كؿ مف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، حجـ التداكؿ كمعدؿ 
اتجاه تحديد ، بالإضافة إلى (@900-?<@8)دكراف الأسيـ كذلؾ خلاؿ الفترة 

 . مة بينيماالعلاقة القائ
الحكـ عمى كفاءة سكؽ عماف للأكراؽ المالية في ظؿ الصيغة شبو القكية، مف . 9

خلاؿ معرفة كجكد أك عدـ كجكد علاقة سببية بيف السياسة النقدية كبيف مؤشرات 
 .نشاطو

تقديـ بعض التكصيات كالمقترحات التي تساعد متخذم القرار الاقتصادم في . :
السياسة النقدية الملائمة لتفعيؿ النشاط في سكؽ الأكراؽ الأردف عمى اتخاذ 

المالية، كتفيد المستثمريف كالميتميف بسكؽ الأكراؽ المالية لمكقكؼ عمى بعض أىـ 
 .العكامؿ المؤثرة عمى ىذه الأسكاؽ

 
 الدراسة أىمية 5.2
 Aأىميتيا مف خلاؿتستمد الدراسة الحالية     
أىمية سكؽ عماف للأكراؽ المالية بالنسبة للاقتصاد الأردني كالتي تتمثؿ في تنمية . 8

المحمية، فيك يعد أحد المؤسسات  اتالاستثمار كتحفيز المدخرات كتكجيييا لتمكيؿ 
كما . التي تساىـ في تكفير مصادر التمكيؿ اللازمة لعممية التنمية الاقتصادية

يعتبر سكؽ الأكراؽ المالية مرآة عاكسة لمكضع الاقتصادم، كمف ثـ يعد استقراره 
عتقاد مقياسا لمدل نجاح السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة، مما دفع البعض للا

كضعية سكؽ الأكراؽ المالية مف المؤشرات الاقتصادية المفيدة لمعرفة بأف 
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اتجاىات الكضع الاقتصادم العاـ، كعميو محاكلة فيـ تأثير السياسة النقدية عمى 
 . أداء ىذا السكؽ تعتبر قضية ميمة بالنسبة لممستثمريف كالميتميف بالأسكاؽ المالية

كأثرىا عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية، تناكؿ الدراسة مكضكع السياسة النقدية . 9
حيث يلاحظ مف الدراسات السابقة أف العديد منيا تـ تطبيقيا في الدكؿ المتقدمة 
كالدكؿ النامية، كبالتالي فإنو حسب اعتقاد الباحثة لا يمكف تعميـ نتائج تمؾ 

ل ختلاؼ طبيعة السياسة النقدية، كاختلاؼ مستك الدراسات عمى كافة الدكؿ نظرا لا
تقؿ حيث أنو كفاءة كدرجة تقدـ كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية مف دكلة إلى أخرل، ك 

دراسات في ىذا المجاؿ في البيئة محؿ ىذه الدراسة حسب عمـ الباحثة، فإف ىذه ال
تعتبر مف الدراسات المحدكدة التي تقكـ بتقدير كتحميؿ مدل استجابة سكؽ  الدراسة

ي السياسة النقدية باستخداـ تحميؿ السلاسؿ عماف للأكراؽ المالية لمتغيرات ف
 .الزمنية

لثلاث متغيرات يمكف مف  الاعتبارما يزيد مف أىمية الدراسة ىك أخذىا بعيف . :
خلاليا قياس نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية كىي الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، 

عديد مف الدراسات لـ تتطرؽ إليو ال كأحجاـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ كىذا ما
أك متغيريف  االسابقة المحمية كالأجنبية حسب معمكمات الباحثة، حيث تناكلت متغير 

فقط، بالإضافة إلى تكفيرىا إطارا منيجيا كنظريا لمعلاقة بيف السياسة النقدية كسكؽ 
 .الأكراؽ المالية

فادة متخذم كراسمي السياسة النقدية بخصكص إعادة النظر في . ; رسـ مساعدة كا 
السياسة النقدية اليادفة إلى تفعيؿ نشاط سكؽ الأكراؽ المالية كبما يخدـ مصمحة 
الاقتصاد الكطني، ككذلؾ تكفير الحماية لممتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية مف 
الخسائر التي قد تمحؽ بيـ كمساعدتيـ في تحقيؽ أرباح غير عادية، كذلؾ عف 

الاسترشاد بيا في عممية التنبؤ باتجاىات  طريؽ تحديد بعض العكامؿ التي يمكنيـ
الأسعار المستقبمية، بالإضافة إلى مساعدة المستثمريف عمى اتخاذ القرار 

م الفعاؿ مف خلاؿ معرفة تأثير السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ الأكراؽ الاستثمار 
ة المالية، كمف ثـ تقدير اتجاه السكؽ، بما يسمح بإمكانية تخصيص مكاردىـ المالي

 .بكؿ كفاءة
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 فرضيات الدراسة 6.2
تحقيقا لأىداؼ الدراسة، كفي ضكء المفاىيـ النظرية كالدراسات ذات الصمة     

 Aمدراسة كالتالية الرئيسة لفرضيالبالمكضكع يتـ صياغة 
 . سكؽ عماف للأكراؽ المالية مسياسة النقدية في الأردف عمى نشاطيكجد تأثير ل    
 Aضمف ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية كتندرج   
يكجد تأثير إيجابي لعرض النقد عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية . 8

 .المتمثمة في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كأحجاـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ
مؤشرات نشاط يكجد تأثير إيجابي لتحكيلات الأردنييف العامميف في الخارج عمى . 9

سكؽ عماف للأكراؽ المالية المتمثمة في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ 
 .التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ

يكجد تأثير سمبي لسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف .  :
كمعدؿ للأكراؽ المالية المتمثمة في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ 

 .دكراف الأسيـ
يكجد تأثير سمبي لسعر الفائدة عمى القركض عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف . ;

للأكراؽ المالية المتمثمة في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ 
 .دكراف الأسيـ

يكجد تأثير سمبي لمعدؿ التضخـ عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية . >
 .ثمة في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـالمتم

 
 اسةمنيجية الدر  7.2
تستخدـ الدراسة بيانات سنكية عف السياسة النقدية كنشاط سكؽ عماف للأكراؽ       

مشاىدة لكؿ متغير مف متغيرات الدراسة،  9:بعدد ( @900-?<@8)المالية لمفترة 
عرض النقد، سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، )لمتغيرات المستقمة فالبيانات الخاصة با

( كسعر الفائدة عمى القركض، كتحكيلات العامميف الأردنييف بالخارج كمعدؿ التضخـ
اقتبست مف نشرات البنؾ المركزم الأردني، في حيف أف البيانات الخاصة بالمتغيرات 

الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، )ية التابعة التي تعكس نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المال
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فتـ اقتباسيا مف النشرات الإحصائية المختمفة ( كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ
كالتقارير السنكية الصادرة عف بكرصة عماف، كما تـ الرجكع إلى مكتبات الجامعات 

طية الأردنية لمحصكؿ عمى الكتب كالمراجع كالدكريات ذات الصمة بالمكضكع كذلؾ لتغ
نترنت كقكاعد البيانات لمحصكؿ تـ الاعتماد عمى شبكة الأك . الجانب النظرم لممكضكع

عمى الدراسات كالمقالات الأجنبية المنشكرة في المجلات العالمية التي تناكلت مكضكع 
  .الدراسة
كاعتمدت الدراسة عمى أسمكبيف ىما الأسمكب الكصفي التحميمي كالأسمكب القياسي،     

الجانب الأكؿ البيانات التي تـ جمعيا مف قبؿ الباحثة لممتغيرات المتمثمة  حيث يقدـ
في سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض، عرض النقد، كالرقـ 
القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ كمف ثـ تحميميا تحميلا 

عمى تحميؿ ىذه البيانات باستخداـ نمكذج قياسي كصفيا، بينما يقكـ الجانب الثاني 
الذاتي، كذلؾ لمعرفة طبيعة كمدل  الانحدارمعدا ليذا الغرض يسمى نمكذج متجو 

 . تأثر نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية بالسياسة النقدية المطبقة
تتضمف الدراسة خمسة فصكؿ، الفصؿ الأكؿ كيمثؿ خمفية الدراسة شاملا كؿ مف     

مشكمة الدراسة، كأىداؼ الدراسة كأىميتيا كفرضياتيا، ككذلؾ منيجية كنمكذج الدراسة، 
كيتعرض الفصؿ الثاني للإطار النظرم حيث يتناكؿ ماىية السياسة النقدية كسكؽ 

بينيما، كينتيي بعرض الدراسات السابقة مع التعميؽ  الأكراؽ المالية كالعلاقة القائمة
كيختص الفصؿ الثالث بالتطرؽ إلى تطكر السياسة النقدية كأدكاتيا في الأردف،  عمييا،
تطكر مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية، بينما يقكـ الفصؿ الرابع  لؾككذ

اؽ المالية باستخداـ نمكذج بتقدير العلاقة بيف السياسة النقدية كنشاط سكؽ عماف للأكر 
الدراسة المذككر سابقا، كأخيرا يعكس الفصؿ الخامس خلاصة النتائج كالتكصيات التي 

 .انتيت إلييا الدراسة
 

 نموذج الدراسة 8.2
جاءت ىذه الدراسة لبياف أثر السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ     

 )(VAR)الذاتي  الانحدارتجو المالية، كمف أجؿ ذلؾ يتـ استخداـ نمكذج م
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AutoregressionVector)مف الرزمة الإحصائية  الاستفادة، كذلؾ ب(E-views) ،
 Aأىميا الاختباراتيتـ إجراء العديد مف سحيث 

اختبار جذر الكحدة لبياف الخصائص الإحصائية لمسلاسؿ الزمنية لممتغيرات، كذلؾ . 8
 .الزائؼ الانحدارلمعرفة مدل استقرارىا كتلافي مشكمة 

 .نماذج الدراسةمعالـ اختبار الاستقرارية كذلؾ لمتأكد مف استقرارية . 9
(  Akaike) مف اختبارم أكايؾ الاستفادةعدد فترات التباطؤ الزمني، كذلؾ بتحديد . :

 .(Schwartz)كشكارتز
  .اختبار السببية لبياف اتجاه العلاقة فيما بيف متغيرات الدراسة. ;
مككنات التبايف كذلؾ لمعرفة الأىمية النسبية لأثر كؿ تغير مفاجىء في تحميؿ . >

 .السياسة النقدية عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية
لردة الفعؿ كذلؾ مف أجؿ فحص كيفية استجابة كؿ متغير  الاستجابة اختبار دالة. =

 .   ركر الزمفمف المتغيرات لأم صدمة في أم متغير مف متغيرات النمكذج مع م
سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كعميو بيدؼ تقدير أثر السياسة النقدية عمى نشاط     

 Aسيتـ استخداـ ثلاث نماذج قياسية كما يمي
نشاط سكؽ يككف فيو الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ مؤشرا دالا عمى  Aالنمكذج الأكؿ. أ

 .عماف للأكراؽ المالية
 نشاط سكؽ عماف يو حجـ التداكؿ مؤشرا دالا عمى يككف ف Aالنمكذج الثاني. ب

 .  للأكراؽ المالية
نشاط سكؽ عماف سيـ مؤشرا دالا عمى يككف فيو معدؿ دكراف الأ Aالنمكذج الثالث. ج

 .للأكراؽ المالية
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة

 
 الإطار النظري 1.2
أم بمد، إذ تمعب دكرا في تعد السياسة النقدية مف أىـ السياسات الاقتصادية      

كعاملا مؤثرا في النشاط  ،أساسيا في إرساء المقكمات الأساسية لمنمك الاقتصادم
 همثؿ ىذتبصفة خاصة، حيث  ةالمالي الأكراؽ الاقتصادم بصفة عامة كفي سكؽ

دم في الكقت الحاضر كدعامة قكية مف مف ركائز النشاط الاقتصا ىامة  ركيزة ةالأخير 
لأنيا تمثؿ إحدل الآليات لتجميع المدخرات الكطنية كتكجيييا إلى مسارىا  دعاماتو،
كفي نفس عكس الكضع الاقتصادم العاـ في البلاد، ت ةالمالي الأكراؽفسكؽ  الصحيح،

 . ول امؤشرا قائدالكقت يمكف أف تككف 
 

 السياسة النقدية 1.1.2
النقدية لمراقبة  ةالسياسة النقدية عمى أنيا الإجراءات التي تستخدميا السمطتعرؼ    

كتختمؼ السياسة  نقدية كغير نقدية، يةاقتصادكتنظيـ عرض النقد بغرض تحقيؽ أىداؼ 
النقدية بأىدافيا مف دكلة لأخرل تبعا لمستكل النمك الاقتصادم كالتقدـ الاجتماعي، إلا 

 (:2009 ،مزناف) ئيسة يمكف تمخيصيا فيما يميقضايا ر خمسة أنيا تتركز في 

   ؛بما في ذلؾ الاستقرار النقدم تحقيؽ مستكل مقبكؿ مف الاستقرار الاقتصادم .1
 ،انكماشك علاج التقمبات الدكرية التي يتعرض ليا الاقتصاد الكطني مف تضخـ ك 

كالتخفيؼ مف حدتيا حتى لا يتأثر الاقتصاد الكطني ليزات عنيفة تنعكس سمبا عمى 
  .     مستكل التكازف الاقتصادم العاـ

  الكطنية المساىمة في تحقيؽ تكازف في ميزاف المدفكعات كتحسيف قيمة العممة .2
 .محميا كخارجيا

بحيث تقكـ عمى زيادة عرض النقد  ،المساىمة في تحقيؽ ىدؼ التكظيؼ الكامؿ .3
كالتشغيؿ في  الاستثمارالبطالة كالكساد لتزيد مف الطمب الفعاؿ، فيزداد  في حالة
  .الاقتصاد
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   ية مناسبة في القطاعات الاقتصادية اقتصادالإسياـ في تحقيؽ معدلات نمك  .4
                           .       بما يحقؽ زيادة الدخؿ الكطني كنمك الناتج الإجمالي المختمفة

طرؼ  فع معدلات الادخار مف خلاؿ جمع المدخرات المحمية كتعبئتيا مفر . 5
 .                                       المؤسسات المصرفية كالمالية

 Aكلتحقيؽ ىذه الأىداؼ تستخدـ السمطة النقدية نكعيف مف الأدكات ىما  
ستخداـ ىذه الأدكات في ايتحدد الغرض الأساسي مف ; الأدوات غير المباشرة. أ

بحيث ينعكس ىذا التأثير عمى حجـ السيكلة  ،المصرفي الائتمافحجـ التأثير في 
، كتتمثؿ ىذه الأدكات في سعر إعادة الخصـ، كعمميات السكؽ المفتكحة المحمية
 (.الإلزامي) القانكني الاحتياطيكنسبة 

ى سياسة تأطير كتكجيو القركض، كتنظيـ معدلات كتشتمؿ عمA الأدوات المباشرة. ب
 (.2004،العيسىي ك عم السيد) الفائدة، كالإقناع الأدبي كالسقكؼ الإئتمانية

 
  ةالمالي الأوراقىق س 2.1.2
إحدل العناصر الميمة في القطاع المالي، فيي تستمد  ةالمالي الأكراؽ تمثؿ سكؽ    

أىميتيا مف الدكر الذم تمعبو في حشد المدخرات، كتكجيييا لمختمؼ مجالات 
 . ، كتكفير التمكيؿ اللازـ لممشركعاتالاستثمار

  مفيوم سوق الأوراق المالية وأقساميا; أولا
عمى أنيا المكاف كالميكانيكية التي يتـ عف طريقيا  ةالمالي الأكراؽ تعرؼ سكؽ    

تداكؿ الأصكؿ المالية متكسطة كطكيمة الأجؿ، كتتميز بأنيا أقؿ اتساعا مف السكؽ 
النقدية إلا أنيا أكثر تنظيما منيا، كما أف العائد فييا يككف مرتفعا نسبيا إذا ما قكرف 

فييا تككف عالية خاصة  مارالاستثبالعكائد في السكؽ النقدية، كبالتالي مخاطر 
كظيفيا إلى السكؽ الأكلية كالسكؽ الثانكية  ةالمالي الأكراؽبالنسبة للأسيـ، كتقسـ سكؽ 

 (.9009بني ىاني، )
تختص ىذه السكؽ بالتعامؿ في الإصدارات  (;سوق الإصدار) السوق الأولية -أ 

الجديدة للأكراؽ المالية، كالتي تتـ بيدؼ تمكيؿ مشركعات جديدة، أك بيدؼ التكسع 
 (.             9000حنفي كقرياقص، ) في مشركعات قائمة كذلؾ بزيادة رأسماليا
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المالية  التي يتـ فييا تداكؿ الأكراؽ ىي السكؽ(; سوق التداول)السوق الثانوية  -ب
التي سبؽ إصدارىا في السكؽ الأكلية، كتعمؿ فييا المؤسسات المالية التي تقكـ 
بتنشيط تداكؿ الأكراؽ المالية، كأىـ ميزة ليذه السكؽ ىي أنيا تكفر عنصر السيكلة 

 Aللأكراؽ المالية، كتشمؿ عمى
البيع أك السكؽ المنظمة كالتي تتميز بكجكد مكاف محدد يمتقي فيو المتعاممكف ب 8.ب 

الشراء، كيقتصر التعامؿ فييا عمى الأكراؽ المالية المدرجة، كالتي يتحدد سعرىا 
 . بناءن عمى تفاعؿ قكل العرض كالطمب

السكؽ غير المنظمة كالتي يتـ فييا التعامؿ بالأكراؽ المالية غير المدرجة في  9.ب 
تثمريف، السكؽ المنظمة، عف طريؽ شبكة اتصالات قكية بيف السماسرة كالمس

كيتحدد سعر الأكراؽ المالية عف طريؽ التفاكض كتدعى غالبا بسكؽ فكؽ 
 (.9080 التميمي،) (OTC()Over The Counter)المنضدة 

كتشتمؿ الأدكات التي يتـ تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية عمى الأسيـ، كالسندات،    
المستقبمية، كعقكد المقايضة، كالأكراؽ المالية المشتقة مثؿ عقكد الخيار، كالعقكد 

 .كالعقكد الآجمة
   ةالمالي الأوراق عوامل نجاح سوق; ثانيا
 Aتتمثؿ في الآتي كالتي العديد مف العكامؿتكفر  ةالمالي الأكراؽ يتطمب نجاح سكؽ   
، الاستقرار السياسي كالذم يقكد لمنمك كالاستقرار الاقتصادمكجكد حد أدنى مف  .8

 إلى سكؽ انبالمتكقع أف يتـ استقطاب مستثمريف محمييف أك أجلأنو ليس مف 
الاستقرار ؛ فكجكد في كضع يسكده الغمكض كحالات عدـ التأكد ةالمالي الأكراؽ
يكفر مناخا استثماريا مشجعا كمطىمئنا كقادرا عمى استيعاب الأمكاؿ  السياسي

 .المعركضة للاستثمار كاجتذابيا
تضمف إعفاءات ضريبية  ،الاستثمارز يحفتجيعية لية تشاقتصادعتماد سياسات ا .9

ستكماؿ البناء المؤسسي الممشاريع الإنتاجية المنسجمة مع أكلكيات التنمية، ككذا 
كالقانكني الذم يشكؿ المرجعية للاستثمارات كيطمئف المستثمر عمى أمكالو 
كأرباحو، كلابد أيضا مف تبني سياسات نقدية مف قبؿ البنؾ المركزم تساىـ في 
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بني ) تحقيؽ الاستقرار في سعر صرؼ العممة المحمية كتكبح جماح التضخـ
 (.9009ىاني، 

كالتي تتداكؿ مف الشركات المساىمة العامة العاممة في البمد كجكد عدد كبير  .:
أكراقيا المالية في السكؽ، بالإضافة إلى تكفر المؤسسات المالية الكسيطة كالتي 

 .يةالاستثمار تككف قادرة عمى تعبئة المدخرات كتكجيييا باتجاه الفرص 
مف لسكؽ الأكراؽ المالية ذات المزايا المختمفة، بما يؤ  المالي الاستثمارتنكع أدكات . ;

كفقا لمصالحيـ كاتجاىاتيـ  لاختيارتكسعا كنشاطا يتيح الفرص أماـ المتعامميف ل
 (.=900طكيرش، )
جاد كتطكير الخدمات المالية كالفنية يكىذا يستكجب إ ،إنشاء سكؽ لممعمكمات .>

م المالي كالمصرفي لدل الاستثمار كالإستشارية المتخصصة، كيتطمب رفع الكعي 
ف التقارير المحاسبية مف رتقاء بمينة المحاسبة كالتدقيؽ لأالجميكر، كأيضا الا

 .المصادر الرئيسة لممعمكمات عف أداء الشركات
 ،ستثمارات مختمفة الآجاؿالمتحكيؿ إلى  ةتكفر حجـ مناسب مف المدخرات القابم .=

التي يقكـ السكؽ بتحفيزىا بكجكد مؤسسات مالية كمصرفية متنكعة قادرة عمى خمؽ 
 (.;900 خبابة،)الفرصة كتجميع المخاطر كتقميميا 

مراعاة مبدأ الإفصاح المطمكب عف المعمكمات المحاسبية التي تعكس حقيقة  .<
مبدأ الشفافية  المراكز المالية لمشركات كالبنكؾ كأرباحيا الفعمية كالمتكقعة، كتطبيؽ

، الأمر الذم يساعد عمى مف أجؿ تقييـ أسعار الأسيـ المتداكلة بقيمتيا الحقيقية
 .تدفؽ عدد كبير مف أكامر البيع كالشراء لضماف اتساع السكؽ

إرساء تشريعات كأحكاـ تحمي المستثمريف مف الغش كالتلاعب، كتحديد التصرفات  .?
 (.9080 التميمي،)التي تعزز مف ثقة الجميكر بنظاـ السكؽ كىيئتو 

 ةالمالي الأوراق سوقوظائف وأىمية ; ثالثا
في الكقت الحاضر مف المتطمبات الضركرية لتحقيؽ  ةالمالي الأكراؽعتبر سكؽ ت    

قكـ بجممة مف ت كتنبع أىميتيا مف ككنيا ،في أم دكلة الاقتصادم كالماليالتطكر 
 A المياـ الاقتصادية الحيكية كالتي يمكف تحديد أبرزىا كالآتي
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القناة التي تتدفؽ مف خلاليا الأمكاؿ مف الكحدات ذات  ةالمالي الأكراؽمثؿ سكؽ ت. 8
ي تتكسط بيف عرض كبالتال ،الفائض المالي إلى الكحدات ذات العجز المالي

مكاؿ كالطمب عمييا مف أجؿ تحقيؽ التكازف المالي في الاقتصاد، كالسماح الأ
 .بتحرؾ الأمكاؿ يساىـ في زيادة الإنتاج كتحقيؽ الكفاءة الاقتصادية

تعد التنبؤ بحالة الاقتصاد الكطني، حيث  ةالمالي الأكراؽ يمكف مف خلاؿ سكؽ. 9
مؤشرا لمحالة الاقتصادية المستقبمية لمبلاد، فيي  وفيأسعار الأكراؽ المالية المتداكلة 

تخاذ الترتيبات تعتبر بمثابة إنذار مبكر لمقائميف عمى شؤكف الاقتصاد في الدكلة لإ
ر، فانخفاض اللازمة كالإجراءات الاقتصادية كالمالية التصحيحية عندما يمزـ الأم

مرحمة كساد، كارتفاع أسعار الأسيـ قد يعتبر مؤشران عمى إقباؿ الاقتصاد عمى 
 (.9008 الزررم،)مرحمة انتعاش  ـأسعارىا قد يعتبر مؤشران عمى قدك 

عف  زيادة حجـ تراكـ المصادر المالية المتاحةعمى  ةالمالي الأكراؽسكؽ  تعمؿ. :
 ،كتتاب بأسيـ الشركاتستثمار مدخراتيـ مف خلاؿ الإعمى ا الأفراد ةساعدطريؽ م

عف بعض الشركات كالتي تعتبر بمثابة  أك شراء كمية مف السندات التي تصدر
ضافة مصادر تمكيمية جديدة لمسكؽ بما يخدـ إتاحة الفرصة لا ستثمار المدخرات كا 
 .الاقتصاد الكطني

ية البديمة لمدخرات الأفراد الاستثمار الفرص بتكفير المالية  تقكـ سكؽ الأكراؽ .4
كبالتالي زيادة الأصكؿ المنتجة في  ،عادف الثمينة كالتحؼالمكتنزة كاقتناء الم

 قرياقص،ك  حنفي) زيادة كفاءة تخصيص المكارد الكطنية كمف ثـ ،الاقتصاد
900<.) 

في الأكراؽ المالية كتحكيميا  الاستثمارخمؽ السيكلة الكافية لممدخرات مف خلاؿ . >
إلى أصكؿ سائمة بسيكلة كبأقؿ التكاليؼ، كما أف ىذه السيكلة المتكفرة تجعؿ 

 (.<900 جبر،) بتمؾ الأسكاؽ أقؿ مخاطرة كأكثر ربحية اتالاستثمار 
تعمؿ الأسكاؽ المالية عمى تكجيو مدخرات  ، حيثالتخصيص الكفؤ لممكارد المتاحة. =

أم )الشركات التي تحسف استغلاؿ المكارد المتاحة لدييا  إلىالكطني الاقتصاد 
كبالتالي  ،كالتي تدفع بأسيميا إلى الصعكد نتيجة أدائيا المتميز( ةؤ الشركات الكف

 .تحصؿ عمى التمكيؿ اللازـ لتكسيع نشاطاتيا مف خلاؿ زيادة رأس الماؿ
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ستقطاب رؤكس الأمكاؿ المحمية المستثمرة اكجكد ىذه الأسكاؽ يساعد عمى . <
رؤكس الأمكاؿ الأجنبية بغرض جذب  لؾككذ ،أجنبيةبنكؾ بالخارج كالمكدعة في 

ستغلاؿ ىذه المكارد اليامة مما يدفع عممية االمحمي، كمف ثـ  الاستثمارخدمة 
  (.;900 خبابة،)التنمية الاقتصادية إلى الأماـ 

حيث تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية جية رقابة خارجية الرقابة عمى أداء الشركات، ب. ?
غير رسمية عمى كفاءة سياسات الشركات التي يتـ تداكؿ أكراقيا المالية في 
السكؽ، فالشركات التي تتبع إدارتيا سياسات استثمارية كتشغيمية كتمكيمية عمى 

لتي مستكل عاؿو مف الكفاءة، تتحسف أسعار أسيميا في البكرصة، أما الشركات ا
تتبع إدارتيا سياسات غير كفكءة، فإنيا تنتيي إلى نتائج أعماؿ غير ميرضية كتتجو 

 (.<900 جبر،) أسعار أسيميا في السكؽ نحك اليبكط
 العوامل المؤثرة عمى نشاط سوق الأوراق المالية; رابعا
العكامؿ الاقتصادية، A يتأثر نشاط سكؽ الأكراؽ المالية بالعديد مف العكامؿ أبرزىا   

 .كالعكامؿ السياسية، كالعكامؿ النفسية لممستثمريف
تمثؿ سكؽ الأكراؽ المالية جزءن ميما في اقتصاد أم دكلة، فإذا  ;العوامل الاقتصادية. أ

ذا كاف  كاف أداء الاقتصاد ضعيفا يككف أداء معظـ الشركات ضعيفا أيضا، كا 
الاقتصاد نشطا فإف أداء معظـ الشركات يككف كذلؾ، لذلؾ تعكس سكؽ الأكراؽ 

ركؼ الاقتصادية المالية الحالة الاقتصادية في الدكلة، ككما ىك معركؼ تؤثر الظ
العامة في الدكلة كخارجيا عمى نشاط كافة القطاعات الاقتصادية كلكف بنسب مختمفة، 
كمف ثـ التأثير عمى نشاط الأسكاؽ المالية، كسيتـ فيما بعد بياف آلية تأثير بعض 

 .المتغيرات الاقتصادية عمى مؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية
لسياسية المحمية كالدكلية دكرا بارزا في التأثير تمعب العكامؿ ا ;العوامل السياسية. ب

عمى نشاط الأسكاؽ المالية، حيث أنيا تؤثر مباشرة عمى نفسية المستثمريف خاصة 
الأجانب منيـ، فلا يمكف لأم بمد مف الفكز بثقة المستثمريف الأجانب إلا إذا اتسـ 

مستقر عاملا أساسيا نظامو السياسي بالاستقرار، كعميو يعد تكفير المناخ السياسي ال
ية كىذا ما أثبتتو الكقائع العممية، حيث الاستثمار بالنسبة لممستثمريف عند اتخاذ قراراتيـ 
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أف المستثمريف عادة ما يقبمكف عمى تصفية استثماراتيـ في الظركؼ التي يشكبيا عدـ 
 (.>900أبك الفتكح، ) الاستقرار

يدفع بالمستثمريف إلى الإقباؿ عمى فإذا كاف الحدث السياسي إيجابيا، فإف ذلؾ     
شراء الأكراؽ المالية كبالتالي ارتفاع أسعارىا، أما إذا كاف الحدث السياسي سمبيا فإف 
ذلؾ يدفع المستثمريف إلى بيع الأكراؽ المالية، كبالتالي زيادة عرضيا كمف ثـ انخفاض 

 (.@900الزيدم، )أسعارىا 
ة لممستثمريف ليا تأثيراتيا اليامة عمى نشاط إف العكامؿ النفسي ;العوامل النفسية. ج

كاتجاه سكؽ الأكراؽ المالية بشكؿ عاـ، خاصة في ظؿ ضيؽ قاعدة الإفصاح المالي 
كالمعمكمات المالية في السكؽ، حيث أف غياب ىذه البيانات يفسح المجاؿ أماـ 

ماعي الاجتيادات الشخصية كالإشاعات، كعدـ الاستقرار النفسي لممستثمريف بشكؿ ج
قد يؤدم إلى رد فعؿ مضاعؼ كمغالى فيو، إذ يمكف لمخفض المبدئي في أسعار 
الأسيـ أف يسبب مخاكؼ لممستثمريف مف تحقيؽ الخسائر، الأمر الذم يدفع الكثير 

إلى الخركج مف السكؽ، بحيث تترجـ ردكد الأفعاؿ  -كفقا لسمكؾ القطيع  -منيـ
ي نياية المطاؼ إلى انخفاض أسعار الأسيـ المتتابعة إلى عمميات بيع متزايدة تؤدم ف

؛ كمف بيف التصرفات السمككية (>900اندراكس، )بشكؿ لا يعكس قيمتيا الحقيقية 
الكلاء A التي يميؿ المستثمركف إلى اتباعيا بدافع غريزم كبدكف الثقة في نتائجيا

كتئاب ، الإ(التخالؼ) الاتجاهلبعض الأسيـ، الركض كراء الجمكع، معاكسة التيار ك 
 (. @@@8الركاشدة، )النفسي، سمكؾ الفرد كسمكؾ السكؽ كحشد مف الناس 

 عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية العكامؿ الأخرل المؤثرةبعض بالإضافة إلى      
لمشركات كتلاعبيا في إخفاء الحقائؽ، مما يعني عدـ غير الجيد كالمتمثمة في الأداء 

ظاىرة الاندماج بيف الشركات،  لؾلممستثمريف، ككذالشفافية كقمة المعمكمات المتاحة 
 .الخصخصة، النظـ كالتشريعات القانكنية كغيرىا مف العكامؿ

  ةالمالي الأوراقسيولة سوق ; خامسا
مفيكـ سيكلة سكؽ الأكراؽ المالية إلى سيكلة تسكيؽ الأكراؽ المالية  ينصرؼ    

A السكؽ تتصؼ بالسيكلة كىيبأدنى تكمفة ممكنة، كثمة خصائص إذا تكافرت فإف 
 .عمؽ السكؽ، كاتساع السكؽ كسرعة استجابة السكؽ
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تككف السكؽ عميقة إذا كاف التعامؿ فييا نشط؛ بمعنى كجكد أكامر ; عمق السوق. أ
بيع كشراء بصفة مستمرة لمكرقة المالية، كفي حالة السكؽ العميقة يؤدم الخمؿ في 

ة إلى تغيرات بسيطة في الأسعار، كمؤدل التكازف في الكمية المطمكبة أك المعركض
، كعمى (9008 الزررم،)ذلؾ أف الخسائر الرأسمالية التي قد تحدث تككف ىامشية 

تتصؼ بعدـ استمرارية  (Shallow)العكس مف السكؽ العميقة فإف السكؽ الضحمة 
التعامؿ في الأكراؽ المالية، حيث يؤدم الخمؿ في التكازف بيف العرض كالطمب إلى 

يرات كبيرة في الأسعار، ففي حالة فائض الطمب قد يرتفع السعر إلى درجة أفى مف تغ
يرغب في الشراء قد ينتظر لفترة أخرل عمى أمؿ أف ينخفض السعر، كفي حالة فائض 
العرض ينخفض السعر مما يعرض حامؿ الكرقة المالية لخسائر تجبره عمى تأجيؿ 

كجكد كسائؿ اتصاؿ فعالة بيف المتعامميف  البيع، كمف أىـ متطمبات السكؽ العميقة ىك
 (.>900اندراكس، )مما يخمؽ استمرارية التعامؿ 

تككف السكؽ متسعة إذا كاف ىناؾ عدد كبير مف أكامر البيع A تساع السوقا. ب
كالشراء لمكرقة المالية، كذلؾ يحقؽ الاستقرار النسبي في سعرىا، كمف ثـ يقمؿ مف 

الية، كفي السكؽ المتسعة لا يكجد دافع لدل المشترم مخاطر التعرض لمخسائر الرأسم
 (.@900الزيدم، )أك البائع لتأجيؿ قرارات الشراء أك البيع 

يقصد بيا القدرة عمى معالجة أم اختلالات في الكميات A سرعة استجابة السوق. ج
المطمكبة كالكميات المعركضة مف الأكراؽ المالية بسرعة، مف خلاؿ إحداث تغيرات 

ة في الأسعار، كيضمف ذلؾ تخفيض الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض ليا طفيف
حامؿ الكرقة المالية مما يقمؿ مف تردده في بيعيا، كما يضمف أيضا عدـ انتظار 
المشترم المحتمؿ لمكرقة المالية لفترة لاحقة لشرائيا بسعر أقؿ، كتتطمب ىذه الخاصية 

 (.>900اندراكس، )يف تكافر كسائؿ اتصاؿ فعالة بيف المتعامم
 ة المالي الأوراقسوق نشاط  مؤشرات; سادسا
أسكاؽ  كنشاط عدة يتفؽ عمييا الاقتصاديكف لقياس أداء( معايير)ىناؾ مؤشرات     

ىذه المعايير في المؤشر  أىـ كمعرفة درجة تقدميا كنضجيا، كتتمثؿ ة،المالي الأكراؽ
 .العاـ لأسعار الأسيـ، كحجـ السكؽ، كسيكلة السكؽ بالإضافة لدرجة التركيز
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 (Stock Prices Index) المؤشر العام لأسعار الأسيم. أ
إف تحرؾ الأسيـ يحرؾ عادة ما يطمؽ عميو بمعدؿ أك مؤشر السكؽ، كىك مؤشر    

حتساب المؤشر لو، كالذم اإحصائي يستخدـ لقياس الأداء الكمي لمسكؽ الذم يتـ 
يتككف مف معدؿ أسعار مجمكعة مف الأسيـ يفترض أنيا تستخدـ كمقياس لمحركة 

فإف ىناؾ  ،الأسعار في السكؽكبما أف المؤشر يقيس مستكل ، العامة لمسكؽ المالي
نكعاف مف المؤشرات، مؤشرات تقيس حالة السكؽ بصفة عامة، كمؤشرات تقيس حالة 

كىذه ، السكؽ بالنسبة لصناعة معينة أك قطاع معيف كتسمى المؤشرات القطاعية
لمحالة الاقتصادية لمبمد، فإذا كانت حركة عاكسة المؤشرات يمكف أف تككف مرآة 

 Bull)تتجو نحك الصعكد يطمؽ عمى السكؽ بالسكؽ الصعكدم  المؤشر المتكقعة

Market) ، عندما تككف حركة المؤشر المتكقعة تتجو نحك اليبكط يطمؽ عمى السكؽ ك
 (.9000 الزعبي،)  (Bear Market)اليبكطي أك  بالسكؽ النزكلي

المتعامميف في لمختمؼ بالنسبة يكتسب المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ أىمية كبيرة ك      
فيك يمثؿ  ،يعطييـ فكرة عف العائد المتكلد عف محفظة الأكراؽ المالية السكؽ ككنو

لممستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية، حيث يسترشدكف بو مف أجؿ  مستكل مرجعي
كيساعد في الحكـ عمى ، ية بالنسبة لمبيع كالشراءالاستثمار تحديد قراراتيـ تكقيت ك 

الحناكم كالعبد، ) ف القائميف عمى إدارة محفظة الأكراؽ الماليةمستكل إدارة المديري
المختمفة تتـ مف خلاؿ ىذا  المالية ، كما أصبحت المقارنة بيف كفاءة الأسكاؽ(>900
بالإضافة إلى التعرؼ عمى نشاط السكؽ مف خلاؿ مقارنتو بالسنكات السابقة  المؤشر،

 (.@?@8 جابر،)
 (Market Volume) حجم السوق. ب
 عدد الشركاتك غالبا ما يقاس حجـ السكؽ بمؤشريف أساسييف ىما القيمة السكقية  

 .المدرجة
 (Market Capitalization(  )رسممة السوق )القيمة السوقية  1.ب
كىناؾ مف  ،يشير ىذا المؤشر إلى إجمالي قيمة الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ   
تبعا لسعر  ةالمالي الأكراؽ لمدرجة في سكؽبأنيا تمثؿ قيمة أسيـ الشركات ا عرفياي

 معدؿ رسممة السكؽ ة يتـ استخداـالمالي كلتحديد درجة تطكر سكؽ الأكراؽ السكؽ،
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في السكؽ عمى الناتج المدرجة مف خلاؿ قسمة القيمة السكقية للأسيـ  كالذم يقاس
رتفعت قيمتيا دؿ ذلؾ افكمما  ،المحمي الإجمالي، كتعكس رسممة السكؽ مستكل نشاطيا

مستكل السكؽ سكاء مف حيث زيادة عدد الأسيـ كعدد الشركات المدرجة  ارتفاععمى 
1998) نعكاسا لإتساع حجـ المعاملات الماليةاالذم يككف  الأسعار ارتفاعفيو، أك 

,Levine and Zervos) غير أنو لا يمكف الاعتماد كميا عمى ىذا المؤشر لمدلالة عمى ،
ؽ، إذ أف بعض أسكاؽ الأكراؽ المالية تتميز بارتفاع القيمة السكقية فييا، تطكر السك 

 اندراكس،) في حيف يككف حجـ التعاملات بيا صغيرا كالذم يعني سكقا غير نشطة
900<.) 

 (Number of Companies)عدد الشركات  3.ب
كالتي يتـ  ةالمالي الأكراؽفي سكؽ  مدرجةيقصد بيذا المؤشر عدد الشركات ال    

 ةالمالي الأكراؽتداكؿ أكراقيا المالية، كتشير الزيادة في عدد الشركات إلى تطكر سكؽ 
ستخداـ مؤشر القيمة افي البمد، إلا أف ىذا المؤشر قد يفقد دلالتو إذا لـ يصاحبو 

السكقية، فقد يككف عدد الشركات المدرجة كبيرا كلكف إجمالي قيمة الأكراؽ المالية لتمؾ 
 (.9080 الدعمي،) اات صغير الشرك

  (Market Liquidity) سيولة السوق. ج
 تعني سيكلة السكؽ القدرة عمى شراء الأكراؽ المالية كبيعيا بسيكلة في سكؽ    

المالي أقؿ خطرا كذلؾ بتمكيف المستثمريف  الاستثمارالأكراؽ المالية، فالسيكلة تجعؿ 
، (Levine and Zervos,8199) فة قميمةمف تغيير محافظ أكراقيـ المالية بسرعة كبتكم

 .الأسيـ حجـ التداكؿ، كمعدؿ دكراف Aكىناؾ مؤشراف لقياس السيكلة ىما
 ( Value of Trading)حجم التداول  2.ج
يقصد بحجـ التداكؿ قيمة ما يتـ تداكلو مف أسيـ كسندات بمختمؼ الأسعار خلاؿ      

قيمة مف خلاؿ قسمة  الأسيـ تداكؿفترة زمنية عادة ما تككف سنة، كيقاس معدؿ 
كالذم يشير إلى حجـ  الأسيـ المتداكلة عمى الناتج المحمي الإجمالي،إجمالي 

التعاملات في سكؽ الأكراؽ المالية بالنسبة لحجـ الاقتصاد الكطني، كبالتالي يعكس 
كيبيف  ،بصفة عامة الاقتصاد الكطني السيكلة في ىذا المؤشر بشكؿ كبير مستكل
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ك ىبكطو في المستقبؿ، كما يعتبر عاملا أالسكؽ كيشير إلى تكقعات صعكده ملامح 
 (.>900اندراكس،)أساسيا في التحميؿ الفني 

  (Share Turnover Ratio) الأسيم معدل دوران 3.ج
يقيس ىذا المؤشر النسبة المئكية لتداكؿ أسيـ شركة معينة أك مجمكعة شركات     

لمتعرؼ عمى نشاط ىذه الأسيـ في سكؽ التداكؿ خلاؿ فترة زمنية،  ،داخؿ قطاع كاحد
 القيمة السكقيةالأسيـ المتداكلة عمى قيمة إجمالي ستخراج ىذا المؤشر بقسمة اكيتـ 

كعميو يقيس معدؿ الدكراف حجـ المعاملات  ،م فترة زمنيةأ ك خلاؿأخلاؿ العاـ 
كما  ،لانخفاض تكمفة المعاملاتكيستخدـ ىذا المؤشر كمقياس  بالنسبة لحجـ السكؽ،

و إلى كثافة التداكؿ بشكؿ عاـ، ككمما زاد معدؿ دكراف السيـ كمما زادت ارتفاعيشير 
معدؿ  يكمؿك  .(=900 ،طكيرش) سيكلتو ككمما كاف سعره أقرب لمسعر العادؿ لو

مؤشر رسممة السكؽ في تكضيح درجة نشاطو، إذ أنو مف الممكف أف تككف  الدكراف
كلكف معدؿ صغيرة إذا كانت رسممتيا السكقية  ،كلكنيا نشطةا صغيرة ىناؾ سكق

  .(Levine and Zervos,8199) رتفعالدكراف فييا م
  (Degree of concentration)درجة التركيز. د 

يقصد بدرجة تركيز التداكؿ إذا ماكاف حجـ التداكؿ مركزا في عدد محدد مف    
درجة التركيز مف  قياس كبير منيا، كيمكفالشركات المدرجة أك مكزعا عمى عدد 

جمالي قيمة  تحديدخلاؿ  نصيب أكبر عشر شركات مف إجمالي رأس الماؿ السكقي كا 
فارتفاع درجة التركيز تعني زيادة درجة سيطرة أسيـ معينة . (>900 اندراكس،) التداكؿ

استثماراتو، كينعكس عمى السكؽ، كىك ما يعني انخفاض الفرصة أماـ المستثمر لتنكيع 
ذلؾ سمبيا عمى سيكلة السكؽ، كما أنو يؤدم إلى زيادة درجة احتماؿ حدكث خمؿ في 
التكازف بيف العرض كالطمب نتيجة كجكد عدد مف الأسيـ الكاعدة، كىك ما يؤدم إلى 

أبك الفتكح، ) زيادة درجة المخاطر المصاحبة للاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية
900< .) 
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 وسوق الأوراق الماليةلعلاقة بين السياسة النقدية ا 4.2.4
الأكراؽ  يمكف تبياف العلاقة النظرية بيف السياسة النقدية كأسعار الأسيـ في سكؽ    

 الاستثمارالأكؿ يتمثؿ في نظرية محافظ  ثلاث محاكر رئيسة كىامة،مف خلاؿ  المالية
قة مف منطمؽ الصيغة شبو القكية ما الثاني فينصب عمى تفسير ىذه العلاأالنقدية، 

 .، كالثالث يتعمؽ بفرضية التكقعات الرشيدةلكفاءة السكؽ
  (Monetary Portfolio Hypothesis)النقدية  الاستثمارمحافظ فرضية . أ

 (1963) (Friedman and Schwartzt) يرل النقديكف أمثاؿ فريدماف كشكارتز    
أف المخزكف مف النقكد ىك  (Brunner and Meltzer()1973)ككذلؾ بركنر كميمتزر

المحرؾ الأساسي لمنظاـ الاقتصادم، كأف عممية تنظيـ النقكد أمر ضركرم للاقتصاد، 
كتفسر الآثار المترتبة عف عممية زيادة عرض النقكد مف كجية نظرىـ في الفترة 

ؽ مستكل القصيرة عمى أنيا تزيد السيكلة النقدية لدل الأفراد كالمؤسسات بحجـ يفك 
احتياجاتيـ منيا مما يقكدىـ إلى إعادة التكازف لثركاتيـ، حيث صنؼ فريدماف أشكاؿ 

النقكد، كالأصكؿ النقدية كالسندات، كالأصكؿ المالية كالأسيـ، كالأصكؿ A الثركة إلى
 (.Rozeff,1974)الطبيعية كرأس الماؿ العيني، كرأس الماؿ البشرم 

النقدية أف المستثمريف ييدفكف إلى تحقيؽ التكازف  الاستثمارترل نظرية محافظ ك     
 أسيـ، سندات، نقكد، شيادات الإيداع،)ية الاستثمار بيف الأصكؿ المككنة لممحفظة 

لمكصكؿ إلى أقصى عائد ممكف في ظؿ مستكل معيف مف  ذلؾك ( كغيرىا دكلارات حرة
عرض النقد الصدمات في كما ترل النظرية أف السياسة النقدية مف خلاؿ  ؛المخاطر

التغيرات في المحافظ إحداث  إما مباشرة عف طريؽ ،تؤثر عمى أسعار الأسيـ
عمى المتغيرات مف خلاؿ تأثير عرض النقد  أك بطريؽ غير مباشر ،يةالاستثمار 

أم ؛ ف(?@@8كالبازعي،  ديابي) الاقتصادية كالدخؿ كأسعار الفائدة، كمعدلات التضخـ
 د يؤدمك ي سياستيا النقدية مف خلاؿ تأثيرىا عمى عرض النقر تحدثو الدكلة فيتغي

فزيادة عرض النقكد  ية،الاستثمار إلى تغير الكمية التكازنية لمنقكد في المحفظة  مباشرة
 التكازف بيف عرض كطمب النقد بسبب اتباع سياسة نقدية تكسعية، يؤدم إلى اختلاؿ

ى التخمص مف كمية النقكد غير إل يفمما يدفع المستثمر  ية،الاستثمار في المحفظة 
بالشراء مف الأصكؿ الأخرل، ككنيـ لا يرغبكف بالإحتفاظ بكمية النقكد  المرغكب فييا
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كمف جية أخرل تؤدم الزيادة في عرض النقد إلى ارتفاع في . دكف أف تدر ليـ عائدا
 في الأسعار يزيد مف احتماؿ حدكث الارتفاعمستكل الأسعار في الأجؿ الطكيؿ، كىذا 

مكجات تضخمية في الاقتصاد، كمف ثـ يككف ليا أثرا إيجابيا عمى سعر الفائدة 
في سعر الفائدة الإسمي سكؼ يؤثر عمى تكازف المحفظة  الارتفاعالإسمي، كبالتالي 

تغيير يقكـ المستثمركف ب كمف أجؿ تحقيؽ التكازف مرة أخرل ؛(Li, 2004) يةالاستثمار 
مف خلاؿ القياـ بعممية الإحلاؿ بيف الأصكؿ ك بعض مككنات ىذه المحفظة أكؿ 

كىذا ما يترتب  ،(Wealth Effect) كذلؾ استجابة منيـ لأثر الثركة المككنة لممحفظة
 سعرىا،يتغير ضمنيا الأسيـ فمف عميو تغير في أسعار تمؾ المككنات كالتي يدخؿ 

إلى ( مثلا عرض النقد)مما يدؿ عمى كجكد علاقة سببية تتجو مف السياسة النقدية 
لممتعامميف في السكؽ تطكير قاعدة كعميو ترل ىذه النظرية أنو يمكف ، الأسيـ أسعار

الكاردة عف السابقة  المعمكماتبناءن عمى أرباح غير عادية لمتعامؿ بالأسيـ لتحقيؽ 
                                            .(Rozeff,1974) في السياسة النقدية التغيرات

 Semi Strong Efficient) : فرضية الصيغة شبو القوية لكفاءة السوق. ب

Market Form Hypothesis) 
تعد المعمكمات مف أىـ الأركاف الساندة لنجاح سكؽ الأكراؽ المالية كتطكرىا،      

ية كالتخصيص الاستثمار فيي تمثؿ المحرؾ الأساسي لتكجيو المدخرات نحك الفرص 
الكفؤ لممكارد المالية، بحيث تنعكس أىمية المعمكمات عمى ثقة المستثمريف كالمتعامميف 

، (>=@8)عاـ  (Samuelson)بكفاءة سكؽ الأكراؽ المالية؛ كلقد أشار سامكلسكف 
إلى قناة أخرل لمعلاقة بيف ( 0<@8)عاـ  (Fama)، كفاما==@8عاـ  (Mandelbrot)ك

 ديابي)لنقد فيما أصبح يعرؼ بفرضية كفاءة السكؽ المالي أسعار الأسيـ كعرض ا
أف الأسعار الحالية ، كالتي تنص في صيغتيا شبو القكية عمى (1998كالبازعي، 

نما تعكس كذلؾ  ،للأسيـ لا تعكس المعمكمات التاريخية عف أسعار الأسيـ فقط كا 
عات التي تقكـ عمى كالتكق ،المعركضة كالمتاحة لمجميكر السابقة كالحالية المعمكمات

أك  ،الصناعة أك ظركؼ ،تعمقت ىذه المعمكمات بالتقارير المالية سكاءن  تمؾ المعمكمات،
كالسياسة  الظركؼ الاقتصادية كالتي تعكسيا السياسات الاقتصادية كالسياسة النقدية

لمتغيرات في  ككميا فإف أسعار الأسيـ تستجيب آنيا ،كطبقا ليذه الفرضية .المالية
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يمكف لممتعامميف في السكؽ تطكير قاعدة السياسة النقدية المطبقة، كتبعا لذلؾ لا 
بناءن عمى أرباح غير عادية عمى حساب آخريف لمدة طكيمة لمتعامؿ بالأسيـ لتحقيؽ 

، (كذلؾ المتغيرات الاقتصادية) عف التغير في السياسة النقدية سابقة كحالية معمكمات
كمات متكفرة كمستخدمة مف قبؿ جميع المستثمريف كىذا راجع إلى أف تمؾ المعم

كفي ىذه الحالة يصبح  ،(Mehrara , =900) عمى أسعار الأسيـ كآنيا كمنعكسة كميا
، كبالتالي في ظؿ ىذه الفرضية فإنو (fair game)التعامؿ في السكؽ بمثابة لعبة عادلة 

بيف سعر السيـ في السكؽ كقيمتو الحقيقية، حيث يحقؽ المستثمركف  لا يكجد فرؽ ما
بالنسبة لممعمكمات كبالتالي تكفر ما  كعميو إذا كانت السكؽ كفؤة . أرباحا عادية فقط

فإف أسعار الأسيـ ، (The Informational Efficiency)يسمى بالكفاءة المعمكماتية 
أف التغيرات المتكقعة تككف  عتباربا غير المتكقعة، علاناتتستجيب فقط للإسكؼ 

 اكفي ىذ ضمف المعمكمات المتاحة كبالتالي لا يككف ليا أثر في تحديد أسعار الأسيـ،
مف المعمكمات السابقة كالحالية لمعرفة أسعار الأسيـ في  الاستفادةالإطار لا يمكف 

أما في حالة غياب الكفاءة المعمكماتية، فيذا يعني مقدرة ؛(Rozeff,1974) المستقبؿ
بعض المتعامميف عمى الحصكؿ عمى أرباح غير عادية مف جراء اطلاعيـ عمى 
معمكمات خاصة غير متاحة لكافة المتعامميف، كمف ىنا يتبيف أف عدـ إتاحة كافة 

ـ قدرة ىذا المعمكمات المتعمقة بسيـ ما لممستثمريف، كعدـ كفاءة السكؽ يعني عد
السكؽ عمى لعب الدكر الفعاؿ في تكجيو المكارد المالية نحك القطاعات الأكثر إنتاجية 

 Bhattacharya and)كالأكثر فائدة للاقتصاد، كبالتالي عدـ التخصيص الكفؤ لممكارد 

Mukerjee, 2003.) 
 (Rational Expectations Hypothesis) فرضية التوقعات الرشيدة. ج
سعار الأسيـ يعكس في جزء منو الحالي لأ مستكلالف أتنص ىذه الفرضية عمى       

الأحكاؿ الاقتصادية المستقبمية كالتي قد تتضمف ضمف أشياء أخرل الصدمات النقدية، 
فإذا كانت سكؽ الأسيـ تتصؼ بالكفاءة فإف الجزء غير المتكقع مف السياسة النقدية 

لأسعار، كيمثؿ السمكؾ غير المتكقع لسياسة ىك الذم يؤثر عمى ا( عرض النقد مثلا)
 (.?@@8 البازعي،ديابي ك ) منيا الاستفادةما معمكمات جديدة للأسكاؽ المالية ينبغي 
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عدـ كجكد علاقة بيف أسعار  فتراضتقدـ فرضية التكقعات الرشيدة تبريرا آخر لاك      
كينطمؽ أصحاب ىذه المدرسة في التحميؿ مف أف  الأسيـ كمعمكمات السياسة النقدية،

سمكؾ الكحدات الاقتصادية يتحدد عمى أساس تعظيـ المنافع إلى أقصى حد ممكف، 
كأماـ كؿ كحدة اقتصادية كالتي يدخؿ ضمنيا  كتقميؿ الخسائر إلى أدنى حد ممكف،

 المعمكمات عف المتغيراتكما معينا مف المالية  الأكراؽ المتعامميف في سكؽ
بما فييا المعمكمات المتعمقة بالتغيرات في السياسة النقدية، كما تفترض أف  ،الاقتصادية

لتكقع ما تككف عميو ىذه  عالية ىؤلاء المتعامميف يستخدمكف ىذه المعمكمات بكفاءة
ثـ اتخاذ القرارات الكاقعية كالصحيحة بشأف كؿ متغيرات  المتغيرات مستقبلا، كمف
بالتالي سكؼ لا يككف لمثؿ ىذه التغيرات في السياسة السياسة الاقتصادية، ك 

الدعمي، ) إلا تأثير ضئيؿ لا يؤخذ بالحسباف( مثلا السياسة النقدية)الاقتصادية 
 لذا تعتمد أسعار الأسيـ عمى ما سيحدث لممتغيرات الاقتصادية في المستقبؿ ،(9080
ريؼ الصدمة النقدية ىذه التغيرات الصدمات النقدية، كفي ىذا الإطار يمكف تعكمف 

لمسمطات النقدية كالسياسة المتكقعة  (Realized)بأنيا الفرؽ بيف السياسة المدركة 
(Predicted)  تخاذ القرار، كمف ىنا تخمص نظرية التكقعات الرشيدة امف قبؿ كحدات

كيطمؽ عمى ىذه فرضية عدـ  إلى عدـ فعالية السياسة النقدية ما لـ تكف مفاجئة،
كتبعا ليذه الفرضية يعتقد منظركا  ؛(Policy Ineffectiveness) فعالية السياسة

التكقعات الرشيدة أف تغيرات السياسة المتكقعة تككف مأخكذة في الحسباف مف قبؿ 
، كسيككف التأثير المستثمريف كمف ثـ فمف يككف ليا أم أثر حقيقي عمى أسعار الأسيـ

حيث أنيا تحرؼ المتغير الاقتصادم عما كاف متكقعا  ،غيرات غير المتكقعةفقط لمت
 (.?@@8 البازعي،ك  ديابي)

 النقدية الاستثماريتضح كجكد تعارض ما بيف نظرية محافظ  ما تقدـ،عمى ضكء      
كفرضية التكقعات الرشيدة مف  كفرضية كفاءة السكؽ في صيغتيا شبو القكية مف جية

سعار الأسيـ بصكرة أفبينما تفترض الأكلى بأف عرض النقد يؤثر عمى  جية أخرل،
عند محاكلة المستثمريف إعادة التكازف لمحافظيـ  كذلؾمتباطئة مف خلاؿ أثر الثركة 

بأف أسعار الأسيـ تعكس كافة  كالثالثة الثانية تيفختلاليا، ترل الفرضياية بعد الاستثمار 
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عدـ كجكد علاقة بيف السياسة النقدية  فتراضلاكذلؾ  بشكؿ آني المعمكمات المتاحة
 (.Rozeff,1974) الأسيـ كأسعار



 ةالمالي الأوراقالعلاقة بين السياسة النقدية وسوق اتجاه  4.2.3
العلاقة بيف السياسة فيما يخص طبيعة كاتجاه  ىناؾ مناقشة بيف الاقتصادييف    

الأكراؽ المالية، حيث اختمفت كجيات النظر بيف ىؤلاء، كأكدت  سكؽكأداء النقدية 
عمى ذلؾ العديد مف الدراسات التطبيقية كالتي بينت اختلاؼ اتجاه العلاقة القائمة بيف 

الأكراؽ المالية، فبعض الدراسات تكصمت إلى أف السياسة  سكؽالسياسة النقدية ك 
ي حيف تكصؿ البعض الآخر منيا إلى النقدية تؤثر عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية، ف
كفي ىذا الإطار ىناؾ كجيتي نظر . كجكد تأثير لأسعار الأسيـ عمى السياسة النقدية

ف أيرل  (Proactive Approach) فالنيج الإستباقيفيما يخص اتجاه ىذه العلاقة؛ 
السياسة النقدية عندما يغيركف في عرض النقد كأسعار الفائدة فإنيـ بذلؾ راسمي 

مباشرة، كما يؤثركف بطريقة غير مباشرة عمييا مف  سيـالأ أسعار حركة يؤثركف عمى
 ، كعميو يكلي المستثمركف فيخلاؿ  تأثير السياسة النقدية عمى المتغيرات الاقتصادية

ستراتيجيتيـ االسياسة النقدية كيتخذكف لمتغيرات في  ىتماما كبيرا اسكؽ الأسيـ 
كالتي  ،عمى مكقؼ السمطات النقدية ية بناءن الاستثمار كقراراتيـ في تشكيؿ محافظيـ 

كىذا ما سيتـ التطرؽ إليو  يستدؿ بيا مف خلاؿ التغيرات في سياسة البنؾ المركزم،
أف السمطة النقدية تستجيب  فيرل (Reactive Approach) ما النيج التفاعميأ. لاحقا

استقرار في سكؽ الأكراؽ لمتغيرات التي تحدث في أسعار الأسيـ، ففي حالة كجكد عدـ 
المالية بسبب التقمبات الكبيرة في أسعار الأسيـ كالتي مف المحتمؿ أف تؤثر عمى حالة 
الاقتصاد الكطني، فإف ىذا الكضع يتطمب تدخلا مف قبؿ السمطة النقدية كذلؾ مف 
أجؿ تكفير نكع مف الاستقرار النسبي في السكؽ بحيث تسمح بتغيرات الأسعار كفؽ 

 .كلة، كىذا حتى لا يتضرر الاقتصادأسس مقب
 أسعارحركة  التغير في أف مف جية أخرل، يرل أصحاب النيج التفاعمي كذلؾ   
كالتضخـ، كالناتج الإجمالي  متغيرات الاقتصاد الكميبعض نعكس عمى يسيـ الأ

 Ioannidis and,2008) ةالنقديالسمطة ؤثر عمى قرارات يكمف ثـ كغيرىا 
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Kontonikas)،  فمثلا الزيادة في أسعار الأسيـ تؤدم إلى زيادة التضخـ كالناتج في
الأجؿ القصير، كذلؾ مرجعو أف ارتفاع أسعار الأسيـ يؤدم إلى زيادة الإنفاؽ 

م مف الاستثمار كزيادة الإنفاؽ ( Wealth Effect) الاستيلاكي مف خلاؿ أثر الثركة
كمف ثـ يؤثر عمى الطمب ،(To i ' Q-Theory of Investment)تكبف   Qخلاؿ أثر

في مستكل الأسعار  الارتفاعيؤدم إلى استجابة الأسعار ببطء كمف ثـ  الكمي، ىذا ما
كزيادة معدؿ التضخـ، كعميو تستجيب أسعار الفائدة كعرض النقد لسياسة البنؾ 
المركزم التي تستيدؼ معدؿ التضخـ كذلؾ مف خلاؿ اتباع سياسة نقدية انكماشية مف 

 .(, Maskay and Chapman <900) أجؿ كبح التضخـ الناتج عف زيادة الطمب الكمي
مف خلاؿ  (Modigliani) ؾ، أكضح الاقتصادم مكديميانيفمف جانب الاستيلا    

حكؿ تأثير الثركة عمى الاستيلاؾ، الدكر الذم يمكف أف  "نمكذج دكرة الحياة"نظريتو 
تمعبو السياسة النقدية في النشاط الاقتصادم مف خلاؿ تأثير ميزانيات المستيمكيف عمى 
قراراتيـ الاستيلاكية، حيث بيف أف الإنفاؽ الاستيلاكي للأفراد يعتمد بالإضافة إلى 

عمييا كالتي تعتبر عكائد الأسيـ أحد دخميـ الحالي عمى المكارد المالية التي يحصمكف 
المككنات الرئيسة ليا، كعميو زيادة أسعار الأسيـ يؤدم إلى زيادة ثركة الأفراد، الأمر 

 (9080العضايمة، ) الذم يؤدم إلى زيادة إنفاقيـ الاستيلاكي عمى السمع كالخدمات
معدلات  كمف ثـ زيادة الطمب الكمي كالذم يؤدم في كثير مف الحالات إلى زيادة

ات مف خلاؿ الارتفاعيجعؿ السمطة النقدية تتدخؿ لمحد مف ىذه  التضخـ، ىذا ما
سياستيا النقدية، كفي ىذه الحالة يمكف القكؿ أف أسعار الأسيـ تمعب دكرا في التأثير 

 .عمى قرارات السمطة النقدية
الي فإف مف جية أخرل يؤدم انخفاض أسعار الأسيـ إلى زيادة الطمب عمييا، كبالت    

جزءن كبيرا مف ثركة الأشخاص تستثمر في شراء الأسيـ بدلا مف شراء السمع 
كالخدمات، كىذا سكؼ يؤدم إلى ارتفاع أسعار الأسيـ نتيجة زيادة الطمب عمييا، 
كبنفس الكقت فإنو مف المتكقع أف ينخفض المستكل العاـ للأسعار نظرا لانخفاض 

، (2004الزعبي، )ى السمع كالخدمات حجـ النقكد السائمة كانخفاض الطمب عم
فانخفاض الطمب الكمي قد يؤدم إلى انخفاض مستكل النشاط الاقتصادم كبالتالي 
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احتماؿ الدخكؿ في حالة مف الرككد الاقتصادم، الأمر الذم يتطمب تدخلا مف السمطة 
 . النقدية لرفع مستكل النشاط الاقتصادم

، كمف خلاؿ قناة الميزانية، يؤثر انخفاض أسعار الأسيـ الاستثماركفي جانب      
عمى مستكل الأرباح، مما يؤدم إلى انخفاض حجـ التمكيؿ اللازـ للاستثمارات كبنفس 

 اتالاستثمار ، كىذا بدكره سيؤثر سمبيا عمى حجـ الاستثمارالكقت ارتفاع تكمفة تمكيؿ 
ي مستكيات الأسعار خاصة في كبالتالي عمى حجـ الإنتاج، كما سيرافؽ ذلؾ ارتفاع ف

حالة ازدياد الطمب، كفي نياية الأمر تظير حالة الكساد التضخمي، مما يتطمب 
 (. ;900الزعبي، )التدخؿ مف طرؼ السمطة النقدية لمكاجية ىذا الكضع 

تفسيرا لدكر سكؽ الأسيـ في الاقتصاد، فقد ( Tobin) كلقد قدمت نظرية تكبف     
كالتي تعني زيادة  Qد أسعار الأسيـ فإف ذلؾ يعني تزايد قيمة بينت أنو في حالة تزاي

القيمة السكقية لممنشأة كزيادة صافي ثركتيا، الأمر الذم يمكنيا مف زيادة الاقتراض 
م كمعدلات النمك الحقيقي كالذم يؤدم إلى ارتفاع الاستثمار كمف ثـ زيادة الإنفاؽ 

  (.Takeshi and Vidhan, 2001)الأسعار بسبب زيادة الطمب 
يؤدم ، حيث النظاـ المصرفيعمى بشكؿ كبير  كذلؾ تؤثر تقمبات أسعار الأسيـك      

الذيف حصمكا  (أفراد أك شركات) إلى عجز المقترضيف لمشركات تراجع أسعار الأسيـ
عمى قركض بضمانة تمؾ الأسيـ في سداد مستحقات البنكؾ التي قد تتكبد خسائر 

، الأمر الذم يا عمى منح القركض لممستثمريف كالمستيمكيفمف قدرت كتفقد جزءن  ،بدكرىا
   .يساىـ في انخفاض حجـ الائتمانالمقدـ مف طرؼ ىذه البنكؾ

ؤيد فكرة أف مستكل أسعار الأسيـ يؤثر ت ةكاقعي مةمثىناؾ أكضمف ىذا السياؽ      
 السكؽنخفضت أسعار الأسيـ في اقرار الدكلة بشأف السياسة النقدية، فعندما في 
، نادل الكثير في تمؾ الفترة بضركرة تدخؿ السمطات 8@@8الأمريكي عاـ  المالي

كالتي  ،النقدية مف أجؿ تخفيض أسعار الفائدة لتحقيؽ زيادة في كمية النقكد المعركضة
إلى مستكل ينشط في  الاستثمارعمى تعمؿ بدكرىا عمى تخفيض معدؿ العائد المطمكب 

أسعار الأسيـ إلى مستكاىا الذم كانت عميو في السابؽ، ، كتعكد فيو الاستثمارظمو 
كالتي امتدت إلى دكؿ أمريكا اللاتينية،  <@@8ككذلؾ في ظؿ الأزمة الآسيكية عاـ 

حيث حققت أسكاؽ الماؿ في البرازيؿ أكبر خسائرىا، كتعددت عمميات بيع الأسيـ في 
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ار الفائدة لمدفاع عف العممة الأياـ التالية، قاـ البنؾ المركزم البرازيمي بمضاعفة أسع
ؽ مختمفة اسك أنطبؽ عمى ت ةمثمالأ هبقى ىذتكلكف  ،(>900 اندراكس،)البرازيمية 

 .كضمف معطيات كظركؼ مختمفة
 
 الأوراق الماليةسياسة النقدية عمى سوق التأثير  قنوات  6.2.3  
المتاحة ىناؾ نكعاف مف تحميؿ البيانات كالمعمكمات المالي  الاستثمارفي ظؿ    

(Fundamental Analysis)أساسي  تحميؿ ،ةالمالي الأكراؽ لممستثمريف في سكؽ

فالتحميؿ الأساسي ييتـ بتحميؿ المعمكمات  ،(Technical Analysis)كتحميؿ فني 
المتعمقة بالقطاع كالكضع المالي كالأرباح المحتممة لمشركة، كتحميؿ المعمكمات المتاحة 
عف المتغيرات الاقتصادية الكمية كالتي تمعب دكرا ىاما في تحديد السعر الذم يباع بو 

عف أسعار الأسيـ كأحجاـ  السيـ، أما التحميؿ الفني فيعني تحميؿ المعمكمات السابقة
 كأحجاـ التداكؿ التداكؿ مف أجؿ التنبؤ بالتغيرات التي تحدث في أسعار ىذه الأسيـ

 (.@?@8 جابر،)في المستقبؿ 
مف أىـ العكامؿ  أدكاتياتعتبر السياسة النقدية ك  ،ضمف مفيكـ التحميؿ الأساسيك   

حظيت كقد اد الكطني، كالتي تعمؿ ضمف الاقتص الأكراؽ الماليةالمؤثرة عمى سكؽ 
ككثر  ،العلاقة بيف السياسة النقدية كأسعار الأسيـ باىتماـ العديد مف الاقتصادييف

كفي  سمبية،أك إيجابية  الجدؿ حكؿ طبيعة ىذه العلاقة ككنيا مباشرة أك غير مباشرة،
بالإضافة إلى تكضيح  .بحث في ىذه العلاقة مف كجيات نظر مختمفةيتـ الىذا السياؽ 

 الأكراؽ لمسياسة النقدية عمى سكؽ (ةكغير المباشر ة المباشر )المختمفة  قنكات التأثيرأىـ 
 .ةالمالي

 ةالمالي الأوراق لسياسة النقدية عمى سوقاتأثير ل ةقنوات المباشر ال; أولا
تتركز مسؤكليتيا الرئيسة في إدارة السياسة نقدية البنؾ المركزم مؤسسة  يمثؿ     

أدكات السياسة النقدية يؤثر البنؾ المركزم عمى المعركض مف النقدية، كمف خلاؿ 
ة، كفيما المالي الأكراؽ نشاط سكؽك  النقكد، كأسعار الفائدة كمف ثـ عمى أسعار الأسيـ

 .يمي أىـ القنكات المباشرة  لتأثير السياسة النقدية عمى أسعار الأسيـ
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 ةالمالي الأوراقتأثير عرض النقد عمى سوق . 2
في مدل السيطرة كالقدرة التي  ةالمالي الأكراؽيتمثؿ أثر السياسة النقدية عمى سكؽ      

كيعد ىذا المتغير ىاما في إحداث  النقدية عمى المعركض مف النقكد، ةتمارسيا السمط
في جزئيا المتحكـ  أف البنؾ المركزم ىك باعتبارك  تأثير مباشر عمى أسعار الأسيـ،

للاقتصاد، فإنو مف خلاؿ سياساتو المختمفة يؤثر عمى نشاط السيكلة النقدية المتكفرة 
كبالتحديد عمى أسعار الأسيـ، فتكسع البنؾ المركزم في شراء  ةالمالي الأكراؽ سكؽ

عمميات السكؽ المفتكحة يؤدم إلى زيادة قدرة  الأكراؽ المالية مف البنكؾ في إطار
تخفيض ادة عرض النقد ك مف ثـ زيك ، الاستثمارالبنكؾ عمى التكسع في الإقراض ك 

السيكلة  ةكعلاج مشكم ةالمالي الأكراؽ تنشيط سكؽكبالتالي  في السكؽ، أسعار الفائدة
 (.<900 جبر،)لدل البنكؾ 

بمتغيريف جزئيا مف المعمكـ أف السعر الذم يباع بو السيـ في السكؽ يتحدد ك      
كمعدؿ العائد المطمكب، كىذاف  (المستقبمية) اثنيف ىما التدفقات النقدية المتكقعة

الظركؼ الاقتصادية  كأالمتغيراف يتحدداف عمى ضكء الظركؼ السائدة داخؿ الشركة 
ات الاتجاىفالسياسة النقدية يمكف أف تعطي إشارات عف  السائدة داخؿ الدكلة كخارجيا،

تجمى كت .المستقبمية للاقتصاد كمف ثـ تكفر معمكمات عف التدفقات النقدية المستقبمية
عف طريؽ ربطيا  ةالمالي الأكراؽ سكؽأسعار الأسيـ في العلاقة بيف عرض النقد ك 

حيث تتحدد أسعار الأسيـ عمى أساس القيمة الحالية لمتدفقات النقدية  ،بمعدؿ الخصـ
المستقبمية التي يتـ حسابيا عمى أساس خصـ تمؾ القيـ عمى معدؿ خصـ معيف، 

ف ذلؾ يدؿ عمى كجكد علاقة إد كمعدؿ الخصـ فكجكد علاقة بيف عرض النق باعتبارك 
 Maskay <900) بيف عرض النقد كالتدفقات النقدية المستقبمية كمف ثـ بأسعار الأسيـ

and Chapman ,).  
ستخداميا لمتنبؤ بالتغيرات ايمكف النقدية الحديثة  نظريةالف إف ،للاقتصادييف كفقاك     

ف الإمدادات أ، كتقكـ الفكرة الأساسية ليذه النظرية عمى أسعار الأسيـالمستقبمية في 
طريقة مباشرة كغير مباشرة، ، الأسيـ بطريقتيف أسعار ارتفاعالنقدية المتزايدة تؤدم إلى 

فالطريقة المباشرة تتمثؿ في أف زيادة العرض النقدم تدفع بالأفراد كالمؤسسات إلى أف 
، كذلؾ مف خلاؿ أثر المتضمنة الأسيـينفقكا أكثر عمى السمع كالأصكؿ المالية ك 
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في إطار نظرية المحفظة  (Wealth Effect)وأثشانثشوح(Liquidity Effect) السيكلة
أما  (.<@@8 ،الخكرمك  البدرم) مما يزيد الطمب عمييا فيرفع مف أسعارىاية، الاستثمار 

تؤثر عمى القيمة النقدية  عرض النقدالزيادة في الطريقة غير المباشرة فتتمثؿ في أف 
لمسيـ مف خلاؿ تأثيرىا عمى سعر الفائدة، فالسياسة النقدية التكسعية تخفض في 

الإسمي، كمف ثـ تؤثر عمى سعر الفائدة الحقيقي،  سعر الفائدة الأجؿ القصير مف
زيادة الناتج الإجمالي المستقبمي، كمف ثـ  الذم يؤدم إلى تحسف التكقعات بشأفالأمر 
بسبب انخفاض سعر الخصـ قيمتيا الحالية  ارتفاعك  المستقبمية التدفقات النقديةزيادة 

ـ نتيجة تكقع ارتفاع الأسي في اتالاستثمار تزداد تبعا لانخفاض سعر الفائدة، كبالتالي 
كما أف  (.Bernanke and Kuttner,2005)أسعارىا  فترتفعفي القيمة النقدية ليا 

الذم ينعكس  الاستثماريعمؿ عمى زيادة  تبعا لزيادة عرض النقد سعر الفائدة انخفاض
كىذا يؤثر إيجابيا عمى أرباح  ،بدكره عمى زيادة الإنتاج كتخفيض نسبة البطالة

كالمتكقعة كبالتالي تصبح أسيـ ىذه الحالية العكائد الحقيقية تزداد حيث  ،الشركات
كمف ثـ  يياإلى زيادة الطمب عم الأمر الذم يؤدم الشركات أكثر جاذبية لممستثمريف،

  (.Wong et al., >900)أسعارىا  ارتفاع
خرل ىناؾ تأثير سمبي لمزيادة في عرض النقد عمى أسعار الأسيـ كىذا أمف جية     

التي ترل أف زيادة العرض النقدم  ،(الكلاسيؾ) لمنقكد التقميديةالنظرية الكمية حسب 
في  ارتفاعالمستكل العاـ للأسعار كزيادة التضخـ الذم ينجـ عنو  ارتفاعتؤدم إلى 

 القيمة انخفاضالذم يترتب عميو  الأمر ،الاستثمارالحد الأدنى لمعائد المطمكب عمى 
كبما أف القيمة  .ستعداده لأف يشترم بيا الأسيـاالتي يبدم المستثمر  الحقيقية لمنقكد

ضكء حجـ التدفقات النقدية المتكقعة كالحد عمى جزئيا تتحدد لسيـ الشركة  السكقية
يمكف القكؿ أف النتيجة النيائية لتأثير عرض  ،الاستثمارعمى  المطمكب الأدنى لمعائد

 النقد عمى أسعار الأسيـ يتكقؼ عمى حجـ تأثيرىا عمى كؿ مف ىذيف المتغيريف
(2009,. Mohammad et al)،النقد عمى أرباح إذا كاف التأثير الإيجابي لزيادة عرض ف

الناجـ عف  الاستثمارعمى  المطمكب مف تأثيره السمبي عمى معدؿ العائد الشركات أكبر
أما إذا  الأسيـ، فيتكقع أف يككف لزيادة عرض النقد أثر إيجابي عمى أسعار ،التضخـ

مف تأثيره السمبي  قؿكاف التأثير الإيجابي لزيادة عرض النقد عمى أرباح الشركات أ
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فيتكقع أف يككف لزيادة  ،الناجـ عف التضخـ الاستثمارعمى  المطمكب العائد عمى معدؿ
 (.@@@8 الرفاعي،) عرض النقد أثر سمبي عمى أسعار الأسيـ

التي  (Expected Inflation Hypothesis) كحسب فرضية التكقعات التضخمية       
، فترل أف الزيادة غير المتكقعة في عرض النقد تؤدم 1975عبو(Fama)تحدث عنيا 

إلى زيادة التكقعات بشأف حدكث مكجات تضخمية تعمؿ عمى رفع سعر الفائدة الإسمي 
يؤدم إلى احتماؿ انخفاض  في سعر الفائدة الإسمي الارتفاعقصير الأجؿ، كبالتالي 

التدفقات النقدية الناتج كالنشاط الاقتصادم في المستقبؿ، كبالتالي انخفاض حجـ 
العلاقة بيف أسعار فإف المستقبمية لمشركات، كمف ثـ انخفاض أسعار أسيميا، كعميو 

 (.Li, 2004)الأسيـ كالتكقعات التضخمية ىي علاقة عكسية 
 Urich)بقيادة  (Policy Anticipation Hypothesis)أما فرضية السياسة المتكقعة        

and Wachtel  فترل أف الزيادة في عرض النقد في الكقت الحاضر  ،(1981عبو
تؤدم إلى تكقع اتباع سياسة نقدية انكماشية في المستقبؿ مف طرؼ السمطة النقدية، 
الأمر الذم يؤدم إلى تكقع ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية، كالتي ينجـ عنيا انخفاض 

ح الشركات بسبب كحجـ الناتج المستقبمي، كمف ثـ انخفاض أربا الاستثمارحجـ 
انخفاض التدفقات النقدية المستقبمية المخصكمة عمى معدؿ تكمفة رأس ماؿ مرتفع، 

 and Triantafillou,2007 ) كالتي تؤدم في النياية إلى انخفاض أسعار الأسيـ

Tessaromatis). 
أف الزيادة الإيجابية ( Risk Premium Hypothesis) كترل فرضية علاكة المخاطر   

المتكقعة في عرض النقد تؤدم إلى زيادة علاكة المخاطر بسبب زيادة حالة عدـ غير 
التأكد، الأمر الذم يؤدم إلى زيادة معدؿ العائد المطمكب، كمف ثـ تنخفض أسعار 

 (.Li, 2004) الأسيـ
ثمٍبدح( Real Activity Hypothesis)كما ترل فرضية النشاط الاقتصادم الحقيقي    

(Cornell)  بأف صدمة زيادة عرض النقد تؤدم إلى ارتفاع أسعار الأسيـ،  :?@8عاـ
فيي ترل أف التغير في كمية النقكد المعركضة ىك إشارة كدليؿ عمى زيادة الطمب 
عمييا كذلؾ بسبب التكقعات بزيادة الإنتاج كالنشاط الاقتصادم، الذم يتضمف بدكره 
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 >900) ادة في أسعار الأسيـلمشركات كمف ثـ زي زيادة في التدفقات النقدية
,Bernanke and  Kuttner .)  

، كبما أف جزءن مف اتالاستثمار كيتكقع أف تؤدم زيادة عرض النقد إلى زيادة حجـ    
سيتـ تمكيمو عف طريؽ طرح أدكات تمكيؿ جديدة، فمف المتكقع أف يترؾ  الاستثمارىذا 

قد يظير أثر سمبي لزيادة عرض لكف ك آثارا إيجابية عمى أسعار الأسيـ كحجـ التداكؿ، 
النقد يتمثؿ في حجـ الإصدارات الجديدة، حيث أف الزيادة في عرض النقد قد يذىب 

متصاص اجزء منيا عمى شكؿ إصدارات جديدة مف الأسيـ كالسندات مما يؤدم إلى 
أسعار الأسيـ  انخفاضيؤدم إلى كالذم  ،جزء لا بأس بو مف السيكلة المتاحة

 (.9000 الزعبي،)
 ة المالي الأوراقسوق  تأثير سعر الفائدة عمى. 3

فالسياسة النقدية ، تمارس أسعار الفائدة تأثيرا ىاما عمى سكؽ الأكراؽ المالية     
تحمؿ أنباء سيئة تنعكس عمى الأسيـ لأنيا تعمؿ عمى رفع أسعار الفائدة،  الانكماشية

. ة تؤدم إلى خفض أسعار الفائدةبالمقابؿ تحمؿ السياسة النقدية التكسعية أنباء جيد
يمي كيفية تأثير أسعار الفائدة عمى أسعار الأسيـ كمف ثـ عمى نشاط سكؽ  كفيما

 .الأكراؽ المالية
 تأثير سعر الفائدة عمى الودائع لأجل عمى أسعار الأسيم .أ 

بديؿ ل يةالاستثمار المستثمر الرشيد في إطار نظرية المحفظة  تفضيؿإف       
، الاستثمارمعدؿ العائد مف  بينيا دكف الآخر يخضع لإعتبارات عدة، مفستثمارم ا
، كذلؾ لتعظيـ المنفعة مف الفرص الاستثماردرجة السيكلة كالمخاطرة التي يتضمنيا ك 

، فميح) ية عمى أساس مبدأ التنكيع عند تخصيص رأس الماؿ المستثمرالاستثمار 
السكؽ النقدم مقارنة بسكؽ ؛ ككما ىك معركؼ تختمؼ درجة المخاطرة في (=900

بالمقابؿ تتعرض في السكؽ النقدم، درجة المخاطرة تنخفض  الأكراؽ المالية، حيث
سكؽ الأكراؽ المالية لكثير مف التقمبات المفاجئة كالمحتممة كالتي سرعاف ما يستجيب 

 ،معظـ الأكراؽ المالية التي يتـ تداكليا ليا ىذا الأخير، بحيث تنعكس عمى أسعار
في  الاستثماركيمثؿ (. 9080التميمي، )فييا أكبر خطكرة  الاستثمارثـ يجعؿ  كمف

ية المتاحة أماـ ذكم الفكائض المالية، كمف القنكات الاستثمار الأسيـ أحد القنكات 
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ية الأخرل ىك إيداع المدخرات المالية لدل البنكؾ مقابؿ الحصكؿ عمى فائدة، الاستثمار 
قميؿ المخاطرة كعالي  استثمار ا عمى أنيا تمثؿ بنكؾالكدائع لدل الفمك نظرنا إلى 

في الأسيـ يككف  الاستثمارتفضيؿ المستثمر ليذا البديؿ عكضا عف فإف  ،السيكلة
فيذا الأخير  ،(ب <@@8 سلامة،)متأثرا في الغالب بسعر الفائدة الذم سيحصؿ عميو 

ستخداـ ام ككيفية الاستثمار يعتبر مف أىـ المؤشرات الاقتصادية التي تؤثر عمى القرار 
 الاعتبارلأف المستثمر الرشيد يأخذ بعيف  ،الاستثمارالأمكاؿ في مجالات الادخار ك 

ية، كتعتبر الكدائع مف العناصر التي يمكف الاستثمار عامؿ التنكيع عند تشكيؿ محفظتو 
عمى  بديلا للأسيـ، كعميو ارتفاع سعر الفائدة مثؿأف تدخؿ في تككيف المحفظة كالتي ت

لذكم الفكائض المالية لإيداع أمكاليـ  ايشكؿ حافز  ه تكمفة الفرصة البديمة،باعتبار  الكدائع
بتعاد كبالتالي الا ،إذ يزداد الطمب عمييا عمى حساب مخصصات الأسيـ، في البنكؾ

في الأسيـ مما ينعكس سمبيا عمى مستكيات أسعارىا فتنخفض  الاستثمارعف 
أخرل، عند ارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائع يميؿ  كمف جية (.;900 الطراكنة،)

ية كذلؾ ببيع جزء مف أسيميـ كتحكيميا إلى الاستثمار المستثمركف إلى تصفية مراكزىـ 
سيكلة نقدية بيدؼ إيداعيا في البنكؾ بأسعار فائدة عالية بدلا مف تحمؿ مخاطر 

ذا ما اتجو عدد كبير مف ىؤلاء المس الاستثمار تثمريف لبيع أسيميـ، فإنو في الأسيـ، كا 
بني ىاني، )ينتج عف ذلؾ عرض كثيؼ مف الأسيـ كبالتالي ىبكط في أسعارىا 

9009.) 
 تأثير سعر الفائدة عمى القروض عمى أسعار الأسيم . ب

لمحصكؿ البنكؾ كالمؤسسات المالية كف إلى ؤ المتعامميف بالأسيـ يمجبعض إف      
ستثمارىا في الأسيـ، كقد أشار الأدب الاقتصادم لائتمانية اعمى قركض كتسييلات 

الأسيـ،  كأسعارعمى القركض العالمي إلى العلاقة العكسية بيف تغيرات أسعار الفائدة 
اتباع السمطة النقدية كالفكرة التي يستند عمييا الباحثكف في إطار ىذه الفرضية ىي أف 

ف الأفراد مف مك  ئتماف، كىذا يلسياسة نقدية تكسعية يؤدم إلى تكسع البنكؾ في منح الإ
سبيلا  سكؽ الأسيـنحك  الاتجاهالحصكؿ عمى القركض البنكية بأسعار فائدة متدنية ك 

 الاستثمارستفادة مف الفرؽ بيف مقدار العائد المتكقع تحقيقو نتيجة لاللاستثمار، كذلؾ ل
 مكنياالتي يتحم (سعر الفائدة)قتراض النقكد اكبيف تكمفة  (الأرباح) في الأسيـ
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ندفاع الجميكر لإتباع ىذا الأسمكب يدفع اك ، (9080الدعمي، ) المنخفضة نسبياك 
، يابأسعار الأسيـ إلى أعمى بسبب زيادة الطمب عمييا مع الاستقرار في عرض

كىك الأمر الذم يمثؿ عائقا أماـ  ،أسعار الفائدة ارتفاعكيحصؿ العكس في حالة 
المتعامميف بحيث يجنبيـ الاقتراض مف البنكؾ كيبعدىـ عف التعامؿ بالأسيـ كىذا خكفا 

في الأسيـ كمفة الأمكاؿ التي  الاستثمارمف أف لا تغطي العكائد الناجمة جراء 
 غطاالأسيـ مما يخمؽ ض عمى الأمر الذم يقمؿ مف طمب الأفراد ،البنكؾاقترضكىا مف 

كمثاؿ ذلؾ أنو طالما  ؛(ب <@@8 سلامة،)للانخفاض  ات الأسعاراتجاىعمى 
مثلا، كمف ثـ % :ستطاعة الفرد أف يقترض النقكد بأسعار فائدة منخفضة كلتكف اب

مثلا، فإف المستثمريف سكؼ % ?استخداميا في شراء الأسيـ التي تغؿ عائدا بنسبة 
الأسيـ، كمف جانب آخر عندما تككف  يجدكف مف المربح ليـ اقتراض النقكد كشراء

النقكد نادرة كلا يمكف اقتراضيا إلا بأسعار فائدة عالية، حينئذ سيدرؾ المستثمركف 
عجزىـ عف تحقيؽ مثؿ ىذا الربح كبالتالي يقكمكف ببيع مخزكنيـ مف الأسيـ، الأمر 

 (.>900المكعد، ) الذم يؤدم إلى ىبكط أسعارىا
كترتبط  ،الفائدة تأثيرا ميما عمى الدكرة التجارية مف جية أخرل تمارس أسعار    

التقمبات الحاصمة في النشاط الاقتصادم في جزء منيا باتجاىات أسعار الفائدة، ففي 
في أسعار  الارتفاعسبب ( @?@8-9=@8)الكلايات المتحدة الأمريكية خلاؿ الفترة 
تكل الاستيلاؾ، إضافة إلى اليبكط في مس ،الفائدة ىبكطا في النشاط الاقتصادم

مف شأنو أف يخفض الإنفاؽ  ةفالزيادة في أسعار الفائد. كالتضخـ كالإنتاج الصناعي
 انخفاضكبالتالي يؤدم  ،في مختمؼ القطاعات الاقتصادية مالاستثمار ك  الاستيلاكي
كفي جك يسكده ، (>900 المكعد،) حجـ المبيعات كمف ثـ الأرباح انخفاضالطمب إلى 

صاعب المالية التي تكاجو الشركات خاصة في مجاؿ التمكيؿ، فمع التشاؤـ تزداد الم
في أسعار الفائدة ترتفع تكاليؼ الاقتراض كبالتالي لا يككف ىناؾ  الارتفاعستمرار ا

عمى حساب الأرباح المكزعة لحممة الأسيـ، ذلؾ كيككف  ،الاستثمارلمتكسع في  احافز 
سمبية عمى رغبة المستثمريف  اآثار كمف الطبيعي أف يككف لانخفاض الأرباح المكزعة 

 .(@@@8 الرفاعي،)أسعارىا  انخفاضفي شراء الأسيـ كمف ثـ 
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كمع ذلؾ، فإف اتباع سياسة نقدية تكسعية تسمح بتسييؿ منح الائتماف مف خلاؿ    
أسعار فائدة منخفضة، ىذا ما يؤدم إلى انخفاض تكمفة التمكيؿ كالتي تنعكس عمى 
الأسعار التي تحددىا الشركات لمنتجاتيا، كىك ما يمكف أف يزيد مف الطمب عمى إنتاج 

لطمب بدكره مف تخفيض التكمفة التمكيمية، كيتسبب في في ا الارتفاعالشركة، كيزيد ىذا 
زيادة الأرباح كزيادة احتمالات النمك لمشركات، كمف ثـ زيادة قدرتيا عمى تكزيعات 
الأرباح كخفض معدؿ العائد المطمكب، كبالتالي زيادة الطمب عمى أسيميا، كمف ثـ 

 (.9009حماد، ) ارتفاع أسعارىا
 عمى أسعار الأسيمتأثير سعر فائدة السندات . ج
ىتماما اقد أعطى الاقتصاديكف الدارسكف لسكؽ الأسيـ كعلاقتو بسعر الفائدة ل     

عتقاد أف لاكىذا الاىتماـ ناجـ عف ا ،كبيرا لمفارؽ بيف عكائد الأسيـ كعكائد السندات
لمفرؽ بيف العائديف تأثير عمى أسعار الأسيـ، فعندما تككف العكائد المتكقعة مف الأسيـ 

شراء الأسيـ نحك مكاليـ أف يكجيكف يف المستثمر إالية بالمقارنة مع عكائد السندات فع
كمف جية أخرل عندما يككف . كتخفيض الأرصدة النقدية المستثمرة في شراء السندات

ف المستثمريف سيترددكف في تحكيؿ أرصدتيـ النقدية مف إالفارؽ بيف العائديف ضئيلا ف
ذلؾ لأف الفارؽ بيف العكائد في ىذه الحالة لا يعكض ك  ،السندات إلى شراء الأسيـ

أف السندات  افتراضعمى  ،المخاطر الناجمة عف الإحتفاظ بالأسيـ بدلا مف السندات
 .(Richard and Edward, 1982) قؿ مخاطرة مف الأسيـ خاصة السندات الحككميةأ

 كالسندات الحككمية (Treasury Bill Rate) الخزانة اتنذك كيعد العائد عمى أ     
يمثؿ ككنو مقياسا مقبكلا لسعر الفائدة الخالي مف المخاطرة، كتعكد أىمية ىذا السعر 
 الاستثمارمقدار العائد الذم يحصؿ عميو المستثمركف دكف تحمؿ المخاطرة، كلما كاف 

عادة ما يتضمف سعر الفائدة الخالي  يتأثر بمعدؿ العائد المطمكب كالذم في الأسيـ
فإف أم زيادة في سعر  ،(Risk Premium) انًخبغشحعلاكة خطر بالإضافة إلى مف ال

ثبات باقي العكامؿ تؤدم إلى زيادة معدؿ العائد  بافتراض ،ةطر اخمالفائدة الخالي مف ال
 ، مماكذلؾ في إطار نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية المستخدـ في تقييـ الأسيـ

كالسندات الحككمية،  الخزانة اتكنذأفي  الاستثماريجعؿ الأفراد يتكجيكف نحك 
 مطاكع،) ىاأسعار  انخفاضيؤدم في النياية إلى فينخفض الطمب عمى الأسيـ ك 
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فإف أك السندات الحككمية،  الخزانة اتكنذعمى أ مرتفع كفي ظؿ سعر فائدة ،(>900
كىك أف سعر  ،الخزانة اتكنذفقط للاستثمار في الأسيـ بدلا مف أ اكاحد اىناؾ مبرر 

 متكقعا أعمى بدرجة كافية مف سعر الفائدة الخالي مف المخاطرة السيـ يحقؽ عائدا
(2006,Menike.) 

ثير أسعار الفائدة عمى أسعار الأسيـ يتـ عبر أف تأيمكف القكؿ  ،مما سبؽ     
بالمقارنة بيف العكائد الخاصة  ذلؾالأكلى مباشرة مف خلاؿ السكؽ المالي ك  قناتيف،

أما القناة الثانية فيي غير  بالسكؽ النقدية مف جية كعكائد سكؽ الأسيـ مف جية خرل،
حيث أف تأثير أسعار الفائدة يتـ عبر النشاط  ،مباشرة كتسمى قناة السكؽ السمعية

 .الأسيـ ثانياأسعار الاقتصادم كمستكل الأرباح أكلا ثـ عمى 
 ةالمالي الأوراق لسياسة النقدية عمى سوقا لتأثير ةغير المباشر قنوات ال; ثانيا
مف خلاؿ  ةالمالي الأكراؽيتمثؿ التأثير غير المباشر لمسياسة النقدية عمى سكؽ     

العممة  صرؼ معدلات التضخـ، كسعرعمى العديد مف المتغيرات الاقتصادية كتأثيرىا 
كالناتج الإجمالي، فيذه الأخيرة تعتبر مف أىـ المتغيرات التي تستيدفيا السمطة  المحمية

عمى أسعار  اليا تأثير النقدية عند اتباع سياستيا النقدية، كبالتالي يمكف أف يككف 
 .كعمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية الأسيـ

  ر التضخم عمى أسعار الأسيميأثت .8
في المستكل العاـ للأسعار، كيعتبر مف أىـ  المستمر الارتفاعالتضخـ ىك      

يذا الأخير ف ،المتغيرات التي تسعى السمطات النقدية لتحقيؽ نكع مف الاستقرار فيو
كالتضخـ لو أىمية كبيرة في تحديد تحركات أسعار  .يتأثر بدرجة كبيرة بالعرض النقدم

ستثمركف ييتمكف أكثر الأسيـ كىاما لمتمييز بيف العائد النقدم كالعائد الحقيقي، فالم
الحقيقي بعد  الاستثماربالعائد الحقيقي الذم يقيس التحسف الذم تـ إحرازه جراء 

التغير في الأرقاـ القياسية للأسعار، فعندما تككف نسبة التضخـ عالية فإنو  أثر ستبعادا
بد مف أف يككف العائد النقدم للأسيـ عاليا بدرجة كافية ليعكض الانخفاض في  لا
كسبب ذلؾ ىك أف الأسيـ تعتبر حقكقا عمى المكجكدات الحقيقية التي  ،ة الشرائيةالقك 

أم أف العلاقة بيف التضخـ كأسعار  ،عمكما ينبغي أف تزداد قيمتيا مع تضخـ الأسعار
 (.;900 ارشيد،)ىي علاقة طردية الأسيـ 
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حيث تزداد  ،الأسيـالتضخـ كأسعار  يمكف أف تككف ىناؾ علاقة إيجابية بيفو            
معدؿ التضخـ ككاف ىناؾ تكقع بزيادة الأرباح المكزعة، كبالمقابؿ  ىذه الأخيرة إذا زاد

الأرباح المكزعة  انخفاض تنخفض أسعار الأسيـ بزيادة التضخـ إذا تنبأ المستثمركف
(2000,Ratanapakorn). 
النقكد بفقداف قكتيا كقد تككف العلاقة إيجابية، فعندما يرتفع معدؿ التضخـ تبدأ    

فيقكمكف بزيادة حجـ  ،فيحاكؿ المستثمركف حماية مدخراتيـ ضد ىذه المخاطر ،الشرائية
 كتتأثر معيا أحجاـ التداكؿ، فترتفع أسعارىا فيزداد الطمب عمييا ستثماراتيـ في الأسيـا

أف الأسيـ تعطي لحامميا الحؽ في  باعتبارالمستثمركف إلى ىذا الأسمكب  أكيمج
المطالبة بتممؾ أصكؿ حقيقية لمشركات التي تمثميا ىذه الأسيـ كالتي يتكقع أف تزداد 

المستكل العاـ للأسعار فإنو ليس مف  انخفاضأما عند  .قيمتيا مع تضخـ الأسعار
مركف إلى المستث أكبالتالي يمج ،المتكقع أف ترتفع قيمة الأصكؿ الحقيقية ليذه الشركات

عتقد الكثير كلقد ا (.أ <@@8 سلامة،)بتعاد عف التعامؿ بالأسيـ فتنخفض أسعارىا الا
ستخداـ الأسيـ ككسيمة تحكط تجاه امف الاقتصادييف كطبقا لأثر فيشر بإمكانية 

يعني الإجراء الذم يتخذه الفرد بقصد الكقاية مف  (Hedge) التضخـ، كمفيكـ التحكط
خسارة محتممة، فالتحكط تجاه التضخـ يعني الحصكؿ عمى عائد مساك عمى الأقؿ 

كبالتالي لابد أف يككف العائد الحقيقي أكبر مف  ،لمزيادة في المستكل العاـ للأسعار
 (. >900المكعد، ) معدؿ العائد الطبيعي المطمكب

خلاؿ قناة الميزانية التي  إلى العلاقة بيف التضخـ كأسعار الأسيـ مف كيمكف النظر    
كالذم يقصد بو الطريقة التي تمكؿ بيا الشركة  ،الييكؿ المالي لمشركة تعتمد عمى

أك تككف معتمدة عمى  ،عتمادا كاملا عمى الاقتراضانشاطيا، فقد تككف الشركة معتمدة 
مف نشاطيا  اكبير  ة التي تمكؿ جزءن فالشرك ؛أك عمى كمييما لدييا رأس الماؿ

سعر فائدة )كانت تقترض الأمكاؿ بتكمفة ثابتة  ةأف تمؾ الشرك بافتراضبالاقتراض، ك 
كحسب فرضية التعاقدات الإسمية فيمكف أف نطمؽ عمى ىذه الشركة أنيا مدينة، ( ثابت

(Nominal Contracting Hypothesis)،  ة يؤدم إلى زيادفإف التضخـ غير المتكقع
بسبب  المدينة سكؼ تزداد ثركتياة الشرككمف ثـ فإف  ،ثركة المديف عمى حساب الدائف

زيادة أسعار منتجاتيا في أكقات التضخـ، كمقابؿ ذلؾ تبقى العديد مف التزاماتيا ثابتة 
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الأمر الذم يؤدم إلى زيادة ، (@@@8البازعي، ) (لتزامات بالقيـ الحقيقية تنخفضالا)
، كفي أسعارىا كعكائدىا ارتفاعكمف ثـ  ،كبالتالي زيادة الطمب عمى أسيميا ،أرباحيا

تذىب الزيادة في الدخؿ الصافي إلى حاممي الأسيـ لتعكيضيـ عف  نفس الكقت
 افتراضكمع  ،أما إذا كانت الشركة دائنة كالبنكؾ. الانخفاض في القكة الشرائية لدخميـ

سكؼ يؤدم إلى  غير المتكقع ؿ التضخـمعد ارتفاعأنيا تقرض بكمفة ثابتة، فإف 
 .(Schwert,1981)عكائد أسيميا  انخفاضتالي لنقصاف ثركة تمؾ الشركات كبا

كىناؾ نظرة أخرل لمعلاقة بيف التضخـ كسكؽ الأكراؽ المالية، حيث قدـ عدد مف      
 الاقتصادييف تفسيرا لمعلاقة عمى أساس أف العديد مف الشركات يمعب المخزكف السمعي
فييا دكرا ميما في تحديد الأرباح، كمف ثـ فإف ارتفاع الأسعار يعني إمكانية بيع 
المخزكف السمعي بأسعار عالية مقارنة بأسعار الشراء أك التكمفة، كمف ثـ زيادة 

 .(>900أبك الفتكح، )أرباحيا، فترتفع أسعار أسيميا 
ة، فزيادة التضخـ عكسييمكف أف تككف علاقة أسعار الأسيـ بالتضخـ بالمقابؿ،     
حجـ السيكلة  انخفاضكيحدث ذلؾ بسبب  ،الطمب عمى الأسيـ انخفاضدم إلى يؤ 

في الأسيـ نتيجة زيادة كمية الأمكاؿ المخصصة للإنفاؽ  الاستثمارالمكجية لأغراض 
زيادة  كبالتالي القكة الشرائية الحاصمة بسبب التضخـ، انخفاضالاستيلاكي لتعكيض 
كمف جية (. <@@8، الخكرمك  البدرم) الأسيـ أسعار انخفاض التضخـ تؤدم إلى

أخرل يعتبر التضخـ كاحدا مف الأسباب المؤدية إلى معدلات فائدة عالية كبالتالي 
في عكائد السندات كانخفاض أسعارىا، الأمر الذم يجعؿ مف السندات أكثر  الارتفاع

 .جاذبية بالنسبة لممستثمريف مقارنة بالأسيـ
عف ارتفاع غير متكقع في معدؿ التضخـ مف شأنيا  علاناتمفترض أف للإكمف ال     

كذلؾ لسببيف أحدىما مباشر كالآخر غير  ،عمى أسعار الأسيـسمبيا أف تترؾ أثرا 
معدؿ التضخـ قد تحمؿ  ارتفاعأما السبب المباشر فيتمثؿ في أف التقارير عف  ؛مباشر

، كىك كالذم يعني زيادة علاكة المخاطر في طياتيا المزيد مف الزيادة في ذلؾ المعدؿ
القيمة السكقية للأسيـ، أما  انخفاضفي معدؿ العائد المطمكب ك  يؤدم إلى ارتفاعما 

فمرجعو أنو في أكقات التضخـ تبالغ محاسبة التكاليؼ في تقدير  ،السبب غير المباشر
ف ثـ الأمر الذم يؤدم إلى زيادة العبء الحقيقي لمضرائب كم ،أرباح الشركات
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تنخفض  فيقؿ الطمب عمى أسيميا كمف ثـ ،لمشركات الأرباح الصافية انخفاض
 (.Schwert, 8?@8) ىاأسعار 
إلى كجكد علاقة عكسية ما بيف  8?@8عاـ  (Fama)الاقتصادم  كلقد أشار   

التضخـ كعكائد الأسيـ، كأف ىذه العلاقة غير مباشرة في طبيعتيا كتعكس آلية الطمب 
 عمى النقكد كالنشاط الحقيقي كالتضخـ، فيما يسمى بالفرضية المقاربة لفاما

(Hypothesis Fama Proxy)،ففي  ، كجعميا جزءن لا يتجزأ مف النظرية الكمية لمنقكد
ستجابة لصدمة إيجابية في عرض احالة تكقع ارتفاع في النشاط الاقتصادم الحقيقي 

النقد سكؼ تزداد عكائد الأسيـ، كبنفس الكقت فإف الزيادات المستقبمية في النشاط 
الحقيقي سكؼ تساىـ في زيادة الطمب عمى النقكد، كفي ظؿ سياسة لمبنؾ المركزم 

ار في نمك عرض النقد ستنخفض معدلات التضخـ، تيدؼ إلى تحقيؽ نكع مف الاستقر 
كنظرا لأف العكائد عكسية، كنتيجة لذلؾ فإف العلاقة بيف النشاط الحقيقي كالتضخـ 

المتكقعة للأسيـ ترتبط إيجابيا بالنشاط الاقتصادم الحقيقي المتكقع، فإف عكائد الأسيـ 
بيف التضخـ كعكائد كيمكف تصكير آلية العلاقة . كالتضخـ سترتبطاف بعلاقة عكسية

 A بالشكؿ التالي (Fama)الأسيـ حسب فرضية 
 .ترتبط عكائد الأسيـ بعلاقة طردية مع النشاط الحقيقي  -8
 .يرتبط النشاط الحقيقي بعلاقة عكسية مع التضخـ  -9
 (. @@@8البازعي، )إذف، ترتبط عكائد الأسيـ بعلاقة عكسية  مع التضخـ   -:
  أسعار الأسيمر سعر الصرف عمى يأثت. 3

جنبية، كيمكف لسعر يقيس سعر الصرؼ قيمة العممة الكطنية إزاء العملات الأ     
كبالتحديد عمى أسعار الأسيـ بعدة  ةالماليالأكراؽ صرؼ العممة أف يؤثر عمى سكؽ 

متقدـ كمتكامؿ ماليا مع السكؽ العالمية، كيجد الكثيركف  اقتصادخاصة في  ،أشكاؿ
ف الفرصة في كثير مف الأحياف تككف مييئة أماميـ ألمالية مف أصحاب الفكائض ا

لتحقيؽ أرباح نتيجة لمتغير المستمر في أسعار صرؼ العملات أماـ بعضيا، مما 
كبالتالي يبتعدكف عف  ،يدفعيـ إلى تركيز تعاملاتيـ عمى العملات بدلا مف الأسيـ

سلامة، ) في الانخفاضكمف ثـ تبدأ أسعارىا  ،التعامؿ بالأسيـ فينخفض الطمب عمييا
 (.ب <@@8
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مف خلاؿ الطمب عمى كأسعار الأسيـ بيف سعر الصرؼ  يمكف تجسيد العلاقة ماك    
، (عرض العممة المحمية) جنبي الذم يمثؿ الطمب عمى المكجكدات الأجنبيةالصرؼ الأ

الطمب )جنبي يمثؿ الطمب عمى المكجكدات المحمية في حيف أف عرض الصرؼ الأ
أف الدكلار يمثؿ العممة الرئيسة في التعاملات المالية  باعتبار، ك (المحميةعمى العممة 

في قيمة العممة المحمية، يككف  انخفاضيقابميا مف  قيمتو كما ارتفاعفإف  ،العالمية
لتحكيميا إلى مكجكدات  ، كذلؾمتخمص مف العممة المحمية التي يمتمككنيالدافعا للأفراد 
مما يعني كجكد علاقة إيجابية بيف سعر الصرؼ  ،يـمالية كمنيا الأس حقيقية أك

في قيمة العممة المحمية مف  انخفاضكذلؾ فإف (. 9080الدعمي، )كأسعار الأسيـ 
 ،ف يجعؿ أسعار المكجكدات المالية الأجنبية أعمى لارتفاع قيمة تمؾ المكجكداتأشأنو 

أسعار  كفي الكقت ذاتو سيجعؿ ،فينخفض الطمب المحمي عمى تمؾ المكجكدات
 الأمر الذم يؤدم إلى  جانبالمكجكدات المالية المحمية أرخص نسبيا لممستثمريف الأ

خرل، ثبات العكامؿ الأ بافتراض المحمية زيادة الطمب الأجنبي عمى المكجكدات المالية
كمف ثـ العلاقة بينيما إيجابية، كيحدث العكس في حالة  ،أسعارىا ارتفاعمما يدفع إلى 

 (.<@@8 البدرم كالخكرم،)سعر الصرؼ الاجنبي  انخفاض
مف  ذلؾك  ةالماليالأكراؽ كتمارس أسعار الصرؼ آثارا غير مباشرة عمى سكؽ     

عمى التدفقات النقدية  اخلاؿ السكؽ السمعية، بحيث يظير ذلؾ مف خلاؿ تأثيرى
اد كيقمؿ لممشاريع المستكردة كالمصدرة، فضعؼ سعر العممة الكطنية يرفع كمفة الإستير 

أرباحيا  انخفاضلى إمما يؤدم  ،التدفؽ النقدم لممشاريع التي تستكرد مكاد مف الخارج
أف ؛ حيث أسعار أسيميا، كيككف العكس صحيحا لمشاريع التصدير انخفاضكبالتالي 
قيمة العممة لبمد ما غالبا ما يؤدم إلى زيادة الصادرات كالذم مف شأنو أف  انخفاض

افسية لشركات ىذا البمد في السكؽ الدكلية، مما يدفع إلى زيادة يزيد مف القدرة التن
أرباح ىذه  ارتفاعكبالتالي زيادة حجـ الإنتاج ك  ،الطمب عمى منتجات الشركات المحمية

نتيجة زيادة أرباحيا كمف  أسيميا الطمب عمى مر الذم يؤدم إلى زيادةالشركات، الأ
 (.>900مطاكع، ) ىاأسعار  ثـ ارتفاع
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 تأثير الناتج القومي الإجمالي عمى أسعار الأسيم. 4
مف المعمكـ أف السياسة النقدية تمعب دكرا ىاما في التأثير عمى النشاط     

الاقتراض كمف ثـ زيادة الاقتصادم، فمثلا انخفاض سعر الفائدة يؤدم إلى زيادة 
م إلى زيادة ، كىذه الزيادة تؤدالاستثماركبالتالي زيادة حجـ  الاستثمارالطمب عمى 

، الأمر الذم الاستثمارمف خلاؿ مضاعؼ  ناتج القكميالطمب الكمي كبالتالي زيادة ال
فمف الناحية النظرية يؤدم نمك الناتج القكمي إلى . النمك الاقتصادم يؤدم إلى زيادة

تنشيط القطاعات الرئيسة في الاقتصاد، كالذم ينعكس بدكره عمى زيادة الطمب عمى 
ية كمنيا الأسيـ، مما يرفع أسعارىا كيحسف عكائدىا، كيزيد حجـ مار الاستثالأدكات 
 (.;@@8الخطيب كالشرع، )تداكليا 
يؤدم نمك الناتج القكمي الإجمالي إلى زيادة الطمب عمى  ،كمف جية أخرل     

الأسيـ، ذلؾ أف زيادتو تعني زيادة ربحية الشركات كبالتالي زيادة عكائد الأسيـ، الأمر 
إلى زيادة الإقباؿ عمى شراء الأسيـ كمف ثـ ارتفاع أسعارىا، كما يترتب الذم يؤدم 

عمى زيادة الناتج القكمي زيادة دخكؿ كمدخرات الأفراد كالمؤسسات، مما يشجع عمى 
(. ;900الطراكنة، )زيادة الطمب عمى الأسيـ كقنكات لاستخداـ ىذه المدخرات 

شرا دالا عمى تحسف الكضع الاقتصادم بالإضافة إلى أف زيادة الناتج القكمي يعتبر مؤ 
العاـ، كبمكجب التحميؿ السيككلكجي لأسعار الأسيـ، فإف ىذا التحسف يزيد التفاؤؿ 
بشأف المستقبؿ كيرفع كضعية الثقة في سكؽ الأسيـ، مما يشجع المستثمريف عمى 
 الإقباؿ عمى شراء الأسيـ، الأمر الذم يؤدم إلى ارتفاع أسعارىا كزيادة نشاط سكؽ

 (.<@@8الخكرم، ك  البدرم)الأكراؽ المالية 
مف كؿ ماسبؽ، يمكف القكؿ بأف العكامؿ المذككرة سابقا ماىي إلا كاحدة مف بيف     

العكامؿ الاقتصادية الأخرل، كالعكامؿ السياسية كالعكامؿ النفسية )العكامؿ الأخرل 
التي تؤثر في سكؽ الأكراؽ المالية كليست ىي العامؿ الحاسـ، كبالتالي ( لممستثمريف

كما أنو بالرغـ مف . ئيا كتكميميا في طبيعتو لمعكامؿ الأخرلتأثيرىا سيككف تأثيرا جز 
تعدد العكامؿ التي تؤثر عمى أسعار الأسيـ كنشاط سكؽ الأكراؽ المالية، فإف محصمة 
تمؾ العكامؿ في النياية ىي قكل العرض كالطمب التي تتحدد عمى أساسيا أسعار 

تعدد كتبايف في اتجاىات كمف خلاؿ التحميؿ النظرم السابؽ، يتبيف كجكد . الأسيـ
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التأثيرات التي تباشرىا المككنات المختمفة لمسياسة النقدية، كبالتالي معرفة الأثر النيائي 
لمسياسة النقدية يعد أمرا صعبا، كعميو يبقى قياس تأثير السياسة النقدية عمى سكؽ 

 .الأكراؽ المالية مسألة تجريبية
 
 الدراسات السابقة  3.3 

مف الأىمية التي تمعبيا سكؽ الأكراؽ المالية كدكرىا الفعاؿ في تمكيؿ انطلاقا       
عممية التنمية الاقتصادية، كلما لمسياسة النقدية كتأثيراتيا مف أىمية كدكر في تحقيؽ 
الاستقرار النقدم كدفع عجمة النمك إلى الأماـ، فقد احتمت الدراسات النظرية كالتطبيقية 

سكاؽ ككظيفتيا الاقتصادية، كعلاقتيا بالسياسات عف الدكر الذم تؤديو ىذه الأ
الاقتصادية كالمتغيرات الاقتصادية الكمية حيزا كبيرا مف البحكث كالدراسات الاقتصادية، 

ة في الدراسات، ككذلؾ تبايف النتائج مبالرغـ مف اختلاؼ الأساليب الإحصائية المستخد
زء عرض بعض الدراسات التي كعميو سيتـ في ىذا الج. المتكصؿ إلييا في كؿ دراسة

تناكلت العلاقة بيف السياسة النقدية كسكؽ الأكراؽ المالية، كقد تـ تصنيؼ ىذه 
الدراسات إلى دراسات محمية طبقت عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كدراسات أخرل 

 .طبقت عمى أسكاؽ مالية في دكؿ عربية كأجنبية
  

 المالية الدراسات المطبقة عمى سوق عمان للأوراق  2.3.3
سوق عمان للأوراق المالية ومدى ; بعنوان( 5::2الخطيب والشرع، )دراسة   

 . استجابتو لممتغيرات الاقتصادية
حاكؿ الباحثاف اختبار مدل استجابة سكؽ عماف للأكراؽ المالية لممتغيرات    

، خاصة فيما يتعمؽ (8@@8-0?@8)الاقتصادية عمى الصعيد المحمي خلاؿ الفترة 
بأسعار الأسيـ كعكائدىا، كحجـ التداكؿ في السكؽ، كتمثمت ىذه المتغيرات الاقتصادية 

ئدة، كالتضخـ المتكقع، كسعر الصرؼ، كالرقـ في معدؿ نمك الناتج القكمي، كسعر الفا
(. M2) القياسي لنمك الناتج الصناعي، كمعدؿ نمك عرض النقد بمفيكمو الكاسع

 OLS() Ordinary)استخدـ الباحثاف في تحميميما طريقة المربعات الصغرل العادية 

Least Squares) كتكصلا إلى كجكد علاقة ارتباط إيجابية كمعنكية إحصائيا بيف ،
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معدؿ نمك الإنتاج القكمي كالرقـ القياسي لنمك الناتج الصناعي مف جية، كبيف أسعار 
في حيف لـ تثبت كجكد علاقة ارتباط  الأسيـ كعكائدىا كحجـ التداكؿ مف جية أخرل،

التي تضمنيا النمكذج كالمتغيرات مثبتة إحصائيا بيف المتغيرات المستقمة الأخرل 
كعميو اعتبر الباحثاف أف سكؽ عماف للأكراؽ المالية سكقا غير كفؤ، كبالتالي  التابعة،

 .لا يعتبر مؤشرا حقيقيا لطبيعة الأكضاع الاقتصادية في الأردف
دراسة تحركات أسعار الأسيم في سوق ; بعنوان( 8::2البدري والخوري، )دراسة   

  .استخدام النماذج القياسيةعمان المالي ب
ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بيف التغير في أسعار الأسيـ المتداكلة في سكؽ     

عماف المالي، كالتغير غير المتكقع في العكامؿ الاقتصادية الكمية، كقد اعتمد تحميؿ 
مكذج ، باستخداـ الن;@@8إلى  ?<@8الدراسة عمى معمكمات فصمية لمفترة الممتدة مف 

الإحصائي كالقياسي الحديث لمتنبؤ كالمتمثؿ في نمكذج جرانجر، كقامت الباحثتاف 
بتقدير التطكرات غير المتكقعة في المتغيرات المستقمة لتفسير التغير في الرقـ القياسي 
لأسعار الأسيـ؛ كدلت نتائج الدراسة عمى أف كؿ مف معدؿ التضخـ، كالرقـ القياسي 

 اي الذم يعبر عف مستكل النشاط الاقتصادم كاف ليما تأثير لكمية الإنتاج الصناع
عمى تحركات أسعار الأسيـ، بالمقابؿ لـ تجد الدراسة تأثير لمتغيرات عرض  اإيجابي
، كأسعار الفائدة كسعر صرؼ الدينار الأردني مقابؿ الدكلار عمى أسعار (M1)النقد 

الأسيـ، كىذا ما أرجعتو الباحثتاف إلى عدـ اعتماد المستثمر الأردني عمى ىذه 
 .مالاستثمار المعمكمات في اتخاذ قراره 

العلاقة بين تغير المستوى العام للأسعار وتغير ; بعنوان( أ 8::2سلامة، )دراسة 
 .ر الأسيم في الأردنأسعا
درس الباحث العلاقة القائمة بيف المستكل العاـ للأسعار كأسعار الأسيـ باستخداـ      

البسيط، كأخذ الرقـ القياسي لتكاليؼ المعيشة كمقياس لممستكل العاـ  الانحدارأسمكب 
شرا للأسعار كاعتبره متغيرا مستقلا، بالمقابؿ اعتبر الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ مؤ 

يعكس تغيرات المستكل العاـ لأسعار الأسيـ المتداكلة في سكؽ عماف المالي كجعمو 
متغيرا تابعا، كتكصؿ إلى أنو لا يكجد علاقة بيف تغير المستكل العاـ للأسعار كتغير 
أسعار الأسيـ، كالتي تبيف أنيا تتغير باستقلالية تامة عف التغيرات التي تحدث 
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أف أسعار الأسيـ تتأثر  باعتباربالرغـ مف تعديؿ النمكذج ك . لممستكل العاـ للأسعار
بتغير المستكل العاـ للأسعار لكف بعد مركر فترة زمنية، كىذا مف منطمؽ أف 
المتعامميف بالأسيـ قد لا يشعركف بتغير المستكل العاـ للأسعار إلا بعد مركر فترة مف 

تغير، كىذا يعني أف قرارات الزمف عمى حدكثيا، إلا أف النتائج كانت متشابية كلـ ت
نما  المتعامميف بالأسيـ في سكؽ عماف المالي لا تتأثر بتغير المستكل العاـ للأسعار كا 

 .يةالاستثمار ىناؾ عكامؿ أخرل تؤثر في قراراتيـ 
التنبؤ بأسعار الأسيم المتداولة في سوق عمان ; بعنوان( ب 8::2سلامة، )دراسة 
 .المالي
العكامؿ التي قد يككف ليا تأثيرا عمى التغيرات التي تحدث حاكؿ الباحث معرفة     

لممستكل العاـ لأسعار الأسيـ، حيث تـ تحديد ستة عكامؿ كمية شممت حكالات 
العامميف الأردنييف، كصافي الزيادة في أعداد الأردنييف القادميف كالمغادريف، كمتكسط 

ركض، كسعر صرؼ الدينار أسعار الفائدة كالعمكلة التي تتقاضاىا البنكؾ عمى الق
ككدائع القطاع الخاص لدل ( M1) الأردني مقابؿ الدكلار الأمريكي، كعرض النقد

 الانحدار، كباستخداـ أسمكب (>@@8-8@@8)الجياز المصرفي، امتدت الدراسة لمفترة 
المتعدد، تبيف أف ىناؾ متغيريف مف بيف ىذه المتغيرات الستة ليا تأثير كاضح عمى 
أسعار الأسيـ، كىما عرض النقد كسعر صرؼ الدينار الأردني مقابؿ الدكلار الأمريكي 

 .حيث أف تأثيرىما كاف إيجابيا
ائد السياسة النقدية غير المباشرة وأثرىا عمى عو ; بعنوان( :::2الرواشدة، )دراسة 

 (.9::2-1::2)الأسيم 
ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر السياسة النقدية غير المباشرة عمى عكائد الأسيـ     

كأحجاـ التداكؿ في سكؽ عماف المالي، كتـ التحميؿ مف خلاؿ بناء نمكذجيف قياسييف 
 يمثلاف أىـ المتغيرات الاقتصادية الكمية التي تؤثر عمى كؿ مف العائد كحجـ التداكؿ،
كالمتمثمة في سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كالناتج المحمي الإجمالي، كعرض النقد، 
كمعدؿ التضخـ، ككذا مبطئ عائد السكؽ كحجـ التداكؿ كذلؾ باستخداـ طريقة 

 .المربعات الصغرل العادية
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كمف أجؿ معرفة أثر السياسة النقدية غير المباشرة عمى عكائد الأسيـ كحجـ التداكؿ،   
احتساب العائد غير العادم المتراكـ كالفرؽ المتراكـ بيف حجـ التداكؿ المتكقع  تـ

كالفعمي، كبالتالي تتبع سمكؾ كؿ منيما قبؿ الإعلاف عف السياسة النقدية غير المباشرة 
تكصمت الدراسة إلى أف (. الإعلاف عف طرح شيادات الإيداع)كبعد الإعلاف عنيا 

اكـ كالفرؽ المتراكـ بيف حجـ التداكؿ المتكقع كالفعمي قد سمكؾ العائد غير العادم المتر 
طرح البنؾ المركزم لشيادات الإيداع في أيمكؿ )تغيرا بعد شير مف إعلاف المعمكمة 

، مما يدؿ عمى أف السكؽ كانت كفؤة عند المستكل شبو القكم، كما دلت (:@@8
لمستقمة مجتمعة مف النتائج عمى كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف المتغيرات ا

جية كالعائد عمى مؤشر السكؽ المالي كحجـ التداكؿ مف جية أخرل، كأف السياسة 
النقدية المتشددة أثرت سمبيا عمى كؿ مف العائد عمى مؤشر السكؽ المالي كحجـ 

 .التداكؿ
أثر المتغيرات الاقتصادية عمى أسعار الأسيم ; بعنوان( :::2الرفاعي، )دراسة    

 .(9::2 -2:89)ول في سوق عمان المالي وحجم التدا
ىدؼ الرفاعي إلى دراسة تطكر سكؽ عماف المالي مف خلاؿ تحميؿ مؤشراتو،      

كقاـ باختبار أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المتمثمة في الناتج المحمي الإجمالي، 
قابؿ كسعر الفائدة عمى الكدائع لدل البنكؾ المرخصة، كمعدؿ سعر صرؼ الدينار م

الدكلار، كمعدؿ التضخـ، كالعرض النقدم الكاسع كصافي تحكيلات الأردنييف العامميف 
في الخارج عمى مؤشرات ىذا السكؽ، كالمتمثمة في الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ، 
كحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة كذلؾ عمى المستكييف الكمي كالقطاعي خلاؿ 

بالإضافة إلى قياس أثر تداكؿ سيـ البنؾ العربي بالسكؽ  ،(?@@8 -?<@8)الفترة 
عمى مؤشرات سكؽ عماف المالي بشكؿ عاـ، كعمى قطاع البنكؾ بشكؿ خاص، 
كاستخدمت الدراسة متغير كىمي يمثؿ التغيرات السياسية كالأحداث العالمية التي 

في ( OLS)العادية اعتمد الباحث طريقة المربعات الصغرل . حدثت خلاؿ فترة الدراسة
 Aتحميؿ البيانات، كخمص إلى النتائج التالية

ىناؾ تأثير إيجابي لكؿ مف معدؿ نمك العرض النقدم كمعدؿ نمك صافي حكالات  -8
العامميف عمى الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ، بالمقابؿ ثبت كجكد تأثير سمبي 
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قياسي العاـ لأسعار الأسيـ، لمعدؿ نمك سعر الفائدة  كالمتغير الكىمي عمى الرقـ ال
أما التغير في سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدكلار كمعدؿ نمك الناتج الإجمالي فمـ 

 .يكف ليما أثر عمى الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ
يتأثر معدؿ النمك في حجـ التداكؿ بمعدؿ نمك العرض النقدم، كبمعدؿ التضخـ  -9

جابيا، في حيف يتأثر سمبيا مع كؿ مف معدؿ كمعدؿ نمك صافي حكالات العامميف إي
 .التغير في سعر الفائدة كمعدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي

يتأثر معدؿ نمك إجمالي عدد الأسيـ المتداكلة إيجابيا بمعدؿ نمك العرض النقدم،  -:
كمعدؿ التضخـ كمعدؿ نمك صافي حكالات العامميف، بينما يتأثر سمبيا بكؿ مف 

 .لصرؼ كمعدؿ الناتج المحمي الإجماليمعدؿ تغير سعر ا
ثير العوامل الاقتصادية الكمية عمى المؤشر العام أت ;بعنوان( 3111، الزعبي)دراسة 

 .(9::2-2:89)سيم في سوق عمان المالي خلال الفترة سعار الألأ
سعار ثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى المؤشر العاـ لأبياف أالدراسة حاكلت     
حيث تـ استخداـ نمكذج ، (?@@8-?<@8)سيـ في سكؽ عماف المالي خلاؿ الفترة الأ

كقد اعتبر الباحث مؤشر ، (OLS)قياسي تـ تقديره بطريقة المربعات الصغرل العادية 
، جماليككؿ مف النمك في الناتج القكمي الإ ا،تابع اسيـ متغير سعار الأالرقـ القياسي لأ

 في عرض النقد، كالنمك سعر الصرؼ، ك ع لأجؿسعر الفائدة عمى الكدائكمتكسط 
(M2)  كما قامت الدراسة باختبار، بطاء مؤشر السكؽ لفترة سابقة متغيرات مستقمةا  ك 
، كتـ تقسيـ فترة (Chow) ستقرار دالة مؤشر سكؽ عماف المالي باستخداـ اختبار شاكا

( ?@@8-@?@8) ، كالفترة الثانية(??@8-?<@8)الدراسة إلى فترتيف، الفترة الأكلى 
عمى  @?@8كىذا لمعرفة تأثير الأزمة النقدية التي مر بيا الاقتصاد الأردني عاـ 

لى أف سكؽ عماف المالي يستجيب إتكصمت الدراسة . مؤشر سكؽ عماف المالي
ف أفقد تبيف لكحده كؿ متغير أثر ما عند دراسة ، ألممتغيرات الاقتصادية الكمية مجتمعة

كىذا يعني ، متغيرات السابقة باستثناء مؤشر السكؽ لفترة سابقةغير معنكية لم (t) قيمة
ف دالة مؤشر ألى إإضافة ، يتأثر بسمككو في فترة زمنية سابقةمؤشر أسعار الأسيـ ف أ

 .خلاؿ فترة الدراسة تمتع بالاستقرارتسكؽ عماف المالي 
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عمان محددات الطمب عمى الأسيم في بورصة ; بعنوان( 3115الطراونة، )دراسة   
 (.3113-2:89)للأوراق المالية 

ركزت الدراسة عمى معرفة أثر المتغيرات الاقتصادية عمى نشاط سكؽ عماف     
، كذلؾ بإستخداـ طريقة المربعات الصغرل (9009-?<@8)للأكراؽ المالية لمفترة 

كتـ اعتبار الناتج القكمي الإجمالي، كسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ  ،(OLS)العادية 
لدل البنكؾ المرخصة، كتحكيلات العامميف في الخارج كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ 
المرجح بالقيمة السكقية كمتغيرات مستقمة، كما تـ اعتبار حجـ التداكؿ، كعدد الأسيـ 

ة أف كؿ مف الرقـ القياسي المرجح لأسعار أظيرت نتائج الدراس. كمتغيرات تابعة
الأسيـ كالناتج القكمي الإجمالي ليما أثر إيجابي كمعنكم عمى حجـ التداكؿ، كعمى 
عدد الأسيـ المتداكلة كذلؾ عمى المستكييف العاـ كالقطاعي، أما فيما يخص سعر 

تثناء الفائدة عمى الكدائع لأجؿ فكاف لو أثر سمبي كضعيؼ في معظـ القطاعات باس
تأثيره بقكة عمى قطاع الخدمات، إلا أف تأثير تحكيلات العامميف في الخارج كاف سمبيا 

 .عمى حجـ التداكؿ، كعمى عدد الأسيـ بشكؿ عاـ كبشكؿ قطاعي
 ; بعنوان (AL-Sharkas, 3115)دراسة الشركس 

The Dynamic Relationship between Macroeconomic Factors and the 

Jordanian Stock Market . 

قامت الدراسة باختبار كجكد أك عدـ كجكد علاقة تكازف طكيمة الأجؿ بيف بعض      
المتغيرات الاقتصادية الكمية كأسعار الأسيـ في سكؽ عماف المالي، كالتي تتمثؿ في 
مؤشر الإنتاج الصناعي كالذم يعكس النشاط الاقتصادم الحقيقي، كعرض النقد 

(M2) ،ككذا سعر الفائدة المفركض عمى أذكنات الخزينة لمدة ، كمعدؿ التضخـ: 
)VECM)أشير، كقد تـ استخداـ نمكذج متجو تصحيح الخطأ  )Vector Error 

Correction Model) الدراسة إلى أف أسعار  تكصمت(. :900-0?@8)لمفترة الزمنية
الأسيـ كمتغيرات الاقتصاد الكمي محؿ الدراسة تتكامؿ فيما بينيا تكاملا مشتركا، أم 
يكجد علاقة تكازف طكيمة الأجؿ فيما بينيا، ككاف لمتغير عرض النقد، كمؤشر الإنتاج 
الصناعي كسعر الفائدة أثر إيجابي عمى أسعار الأسيـ، بينما كاف تأثير معدؿ 

 . سمبيا عمى أسعار الأسيـالتضخـ 
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 .محددات أسعار الأسيم في بورصة عمان; بعنوان( 3115أرشيد، )دراسة   
تناكلت الدراسة بياف أثر بعض العكامؿ الاقتصادية الكمية عمى أسعار الأسيـ في     

 الانحدار، كذلؾ باستخداـ أسمكب (<@@8-?<@8)بكرصة عماف خلاؿ الفترة 
المتعدد، كلقد ركز الباحث عمى طبيعة العلاقة بيف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ 

ه مؤشرا يعكس تغيرات المستكل العاـ لأسعار الأسيـ في السكؽ كاعتبره متغيرا باعتبار 
تابعا، فيما اعتبر سعر الخصـ، كالرقـ القياسي للإنتاج الصناعي، كعرض النقد 

(M1)بينت . لدينار مقابؿ الدكلار متغيرات مستقمة، كمعدؿ التضخـ كسعر صرؼ ا
نتائج الدراسة كجكد علاقة إيجابية بيف مؤشر أسعار الأسيـ كالرقـ القياسي للإنتاج 
الصناعي، ككجكد علاقة سمبية بيف التضخـ كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، في حيف 

ر الصرؼ، لـ تثبت كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف كؿ مف سعر الخصـ، كسع
كعرض النقد مف جية كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ مف جية أخرل، مما يعني حسب 
الباحث أف المستثمريف لا يأخذكف المعمكمات المتعمقة بعرض النقد كيعكسكنيا عمى 

 .الأسعار
العلاقة السببية بين معدل التضخم والرقم ; بعنوان( 3115الزعبي، )دراسة   

 (.3112-2:89)م في سوق عمان المالي لمفترة القياسي لأسعار الأسي
ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة السببية بيف معدؿ التضخـ كالرقـ القياسي      

، كتـ استخداـ نمكذج (9008-?<@8)لأسعار الأسيـ في سكؽ عماف المالي لمفترة 
لمعرفة اتجاه العلاقة بيف ىذيف ( Error Correction Model)(ECM)تصحيح الخطأ 

المتغيريف، تكصمت الدراسة إلى كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغيريف كأف التكازف 
في المدل الطكيؿ بينيما كاف سالبا، مما يعني أف ىناؾ علاقة سمبية بيف معدؿ 

سعار التضخـ كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ كلكنيا باتجاه كاحد مف الرقـ القياسي لأ
التي  الانكماشيةالأسيـ إلى معدؿ التضخـ، كقد أرجعيا الباحث إلى السياسة النقدية 

تؤدم إلى ارتفاع أسعار الفائدة، كالتي تعتبر تكمفة الفرصة البديمة للإحتفاظ بالنقكد 
السائمة، كالتي يرافقيا انخفاض في أسعار الأسيـ مما يزيد الطمب عمييا كمف ثـ ترتفع 

نفس الكقت ينخفض المستكل العاـ للأسعار لانخفاض حجـ النقكد  أسعارىا، كفي
 .السائمة كانخفاض الطمب عمى السمع كالخدمات 
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كفاءة واستقرار سوق عمان المالي لمفترة ; بعنوان( 3115ىيلات، )دراسة 
(2::4-3113.) 

حاكلت الدراسة معرفة مدل استقرار أسعار أسيـ القطاعات الاقتصادية المدرجة     
ي سكؽ عماف المالي، ككذا معرفة مستكل الكفاءة التي يتسـ بيا ىذا السكؽ، ف

بالإضافة إلى دراسة أثر بعض المتغيرات الاقتصادية المتمثمة في سعر الفائدة 
جمالي الصادرات، كالإنفاؽ  الإسمي، كعرض النقد، كالناتج المحمي الإجمالي، كا 

عر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ عمى كؿ الحككمي، كالرقـ القياسي للإنتاج الصناعي، كس
-:@@8)مف أسعار الأسيـ، كعدد الأسيـ كحجـ التداكؿ في سكؽ عماف المالي لمفترة 

، كاستخدـ الباحث مف أجؿ ذلؾ طريقة جكىانسف لمتكامؿ المشترؾ، كتحميؿ (9009
 Aيمي الفكرية، أظيرت نتائج الدراسة ما الاستجابة التبايف كدالة

ت الاقتصادية قيد الدراسة تتمتع بالاستقرار كىذا مف خلاؿ قياس أسيـ القطاعا -8
 .العلاقة بيف عكائد ىذه الأسيـ مع العائد عمى المحفظة لمسكؽ ككؿ

سكؽ عماف المالي لا يتمتع  بالكفاءة عند المستكل الضعيؼ كتبيف ذلؾ مف  -9
ي الفترات خلاؿ كجكد ارتباط بيف أسعار الأسيـ في الفترة الحالية مع أسعارىا ف

 .السابقة
كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف كؿ مف سعر الفائدة الإسمي، كعرض النقد،  -:

كالناتج المحمي الإجمالي، كالرقـ القياسي للإنتاج الصناعي، كسعر الفائدة عمى 
 .الكدائع كمؤشرات السكؽ كالذم يعني كجكد علاقة في الأجؿ الطكيؿ

الفائدة الإسمي، كعرض النقد، كالناتج المحمي كجكد علاقة إيجابية بيف سعر  -;
جمالي الصادرات مف جية كحجـ التداكؿ مف جية أخرل، في حيف  الإجمالي، كا 
تبيف كجكد علاقة سمبية بيف الإنفاؽ الحككمي، كالرقـ القياسي للإنتاج الصناعي، 

 .كسعر الفائدة عمى الكدائع كحجـ التداكؿ
فائدة الإسمي، كالناتج المحمي الإجمالي، كسعر كجكد علاقة إيجابية بيف سعر ال ->

الفائدة عمى الكدائع كالإنفاؽ الحككمي مف جية كعدد الأسيـ مف جية أخرل، في 
حيف تبيف كجكد علاقة سمبية بيف الرقـ القياسي للإنتاج الصناعي كعرض النقد 

جمالي الصادرات كعدد الأسيـ  .كا 
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للإنتاج الصناعي، كالناتج المحمي  كجكد علاقة إيجابية بيف الرقـ القياسي -=
الإجمالي، كسعر الفائدة عمى الكدائع مف جية كالرقـ القياسي العاـ لأسعار 
الأسيـ مف جية أخرل، أما سعر الفائدة الإسمي، كعرض النقد، كالإنفاؽ 
جمالي الصادرات فترتبط بعلاقة سمبية مع الرقـ القياسي العاـ لأسعار  الحككمي كا 

 .الأسيـ
العوامل المؤثرة عمى أسعار الأسيم بالتطبيق ; بعنوان( 3116الموعد، )سة درا  

 .عمى بورصة عمان للأوراق المالية
ىدؼ الباحث إلى دراسة العكامؿ التي تؤثر عمى أسعار الأسيـ لمشركات المدرجة      

شركة تمثؿ  9;، مف خلاؿ عينة تتألؼ مف (:900-?@@8)في بكرصة عماف لمفترة 
عات كتحتكم عمى أىـ الشركات التي ليا أكبر حجـ تداكؿ كأكبر قيمة كافة القطا

كقد اعتبر الباحث التغير في سعر السيـ متغيرا تابعا، كالتغيرات في . سكقية في السكؽ
كؿ مف معدؿ دكراف السيـ، كربحية السيـ، كنصيب السيـ مف الأرباح المكزعة، كسعر 

استخدـ الباحث . خـ كمتغيرات مستقمةالفائدة عمى الكدائع لأجؿ سنة كمعدؿ التض
، كتكصؿ إلى أف معدؿ (OLS) المتعدد بطريقة المربعات الصغرل الانحدارأسمكب 

يجابية، كما أف سعر الفائدة عمى  دكراف السيـ يؤثر عمى سعر السيـ بصكرة قكية كا 
الكدائع لأجؿ يؤثر بصكرة عكسية كقكية عمى سعر السيـ، في حيف لـ يثبت كجكد 

ذات دلالة إحصائية بيف ربحية السيـ كنصيبو مف التكزيعات النقدية كمعدؿ  علاقة
 .التضخـ مف جية، كسعر السيـ مف جية أخرل

أثر عرض النقود عمى بورصة عمان، دراسة ; بعنوان( 3119ملاوي، )دراسة 
 (.3117-2:89)قياسية 

استقصاء طبيعة كاتجاه العلاقة بيف عرض النقد بمفيكميو الضيؽ  الدراسةحاكلت     
(1M)  كالكاسع(M2) ككلا مف أسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ، كمعدؿ دكراف الأسيـ ،

 الانحدار، باستخداـ نمكذج متجو (=900-?<@8)كذلؾ في بكرصة عماف لمفترة 
كجكد علاقة سببية خمصت الدراسة إلى . (Vector Autoregression)(VAR)الذاتي 
إلى متغيرات البكرصة المستيدفة،  (M2)و(M1)تتجو مف عرض النقد  الاتجاهأحادية 

إلى معدؿ دكراف الأسيـ، في حيف ثبت ( M2)سببية مف علاقة باستثناء عدـ كجكد 
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 دكاؿ الاستجابةعدـ كجكد علاقة طكيمة الأجؿ فيما بيف متغيرات الدراسة، كمف خلال
. يؤثر إيجابيا عمى أداء بكرصة عماف (M2)و(1M)تبيف أف عرض النقكد بمفيكميو 

كنظرا لإستجابة أسعار الأسيـ لمتغير عرض النقكد فإنو يمكف استخداـ معمكمات 
عرض النقد مف قبؿ المستثمريف مف أجؿ تحقيؽ عكائد غير عادية، مما يشير إلى عدـ 

 .كفاءة بكرصة عماف عمى مستكل الصيغة شبو القكية لكفاءة الأسكاؽ
 

 ات المطبقة عمى أسواق مالية في دول عربية وأجنبيةالدراس 2.3.3
 .سوق الأسيم السعودي والسياسة النقدية; بعنوان (9::2، البازعي)دراسة 
سكؽ الأسيـ السعكدم كعلاقتو بالسياسة النقدية المتبعة ىناؾ، إلى الدراسة تطرقت     

:انثلاثخكقد تناكؿ الباحث عرض النقد بمفاىيمو  وانىاسع والأوسعانعٍك،

(M1،2 M،M 3)  كحزيراف  >?@8بيف شباط ما كمؤشر أسعار الأسيـ لمفترة الممتدة
كذلؾ باستخداـ بيانات شيرية، كمف أجؿ التعرؼ عمى طبيعة العلاقة ما بيف  >@@8

استخدـ الباحث نمكذج  ،أسعار الأسيـ كعرض النقد في المممكة العربية السعكدية
تكامؿ مشترؾ بيف عرض  إلى كجكد ت الدراسةتكصم .(VAR) الذاتي الانحدارمتجو 

النقد بتعريفاتو الثلاثة كؿ عمى حدة كمؤشر أسعار الأسيـ، بالإضافة إلى كجكد تأثير 
أما اختبار السببية فبيف . إيجابي لعرض النقد بمفاىيمو الثلاثة عمى أسعار الأسيـ

، مؤشر أسعار الأسيـعلاقة سببية تتجو مف عرض النقد بمفاىيمو الثلاثة إلى  كجكد
كعمى ىذا الأساس يرل الباحث أف عرض النقد يمكف أف يساىـ في التنبؤ بأسعار 

كبذلؾ يعتبر سكؽ الأسيـ السعكدم غير كفؤ حسب صيغة  ،الأسيـ في المممكة
 . الكفاءة شبو القكية

 .السياسة النقدية وكفاءة سوق الأسيم; بعنوان( 9::2ديابي والبازعي، )دراسة 
تبرت الدراسة مدل كفاءة سكؽ الأسيـ السعكدية بالنسبة لمسياسة النقدية، كذلؾ اخ    

بتقسيـ التكقعات حكؿ ىذه السياسة إلى جزء متكقع كآخر غير متكقع، باستخداـ طريقة 
كطريقة  (Polynomial Distributed Lag)(PDL)الإبطاء كثيرة الحدكد المكزعة 

 شير إلى >?@8، كتـ استخداـ بيانات شيرية تمتد مف شير شباط (جينيكز-بككس)
 .مشاىدة ?89بعدد  @@@8أيمكؿ 
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فإف السياسة  ،(M2)و(M1)كتكصمت الدراسة إلى أنو كفقا لطريقة الإبطاء كتعريفي    
غير  النقدية بشقييا المتكقع كغير المتكقع تؤثر عمى عائد السكؽ، في حيف أف الجزء

وأسهىةالإثطبءأورعشٌف(3M)المتكقع مف السياسة النقدية يؤثر فقط عند استخداـ 

(2M)  أما عمى المستكل القطاعي لمسكؽ فتـ الحصكؿ عمى (جينيكز-بككس)كطريقة ،
كبناءن عمى النتائج، يرل الباحث عدـ إمكانية الجزـ بالكفاءة المعمكماتية . نتائج متباينة

 لسكؽ الأسيـ السعكدم، في حيف يبدك أف الكفاءة محققة عمى مستكل بعض القطاعات
 .كقطاع البنكؾ كقطاع الصناعة فقط

 :بعٌىاى (Ratanapakorn, 2222)دراسة 
 The US Stock Market: The Impacts of Internal and External 

Macroeconomic Variables  .      
طبقت الدراسة في الكلايات المتحدة الأمريكية، كىدفت إلى تحميؿ العلاقة قصيرة    

الاقتصادية المتمثمة في مؤشر الأسيـ كعدد مف المتغيرات  كطكيمة الأجؿ بيف أسعار
، (M1) الإنتاج الصناعي كالذم يعكس النشاط الاقتصادم الحقيقي، كعرض النقد

كمعدؿ التضخـ، كسعر صرؼ الدكلار، كسعر الفائدة قصير الأجؿ الممثؿ بسعر 
الفائدة عمى  الفائدة عمى أذكنات الخزينة، كسعر الفائدة طكيؿ الأجؿ الممثؿ بسعر

كباستخداـ نمكذج (.  @@@8-><@8)سنكات، كذلؾ لمفترة  80ية لمدة السندات الحككم
(VECM) كاختبار السببية، تكصمت الدراسة إلى كجكد علاقة طكيمة الأجؿ بيف ،

المتغيرات الاقتصادية كأسعار الأسيـ، حيث كاف تأثير كؿ مف عرض النقد، كمؤشر 
الفائدة قصير الأجؿ الإنتاج الصناعي، كمعدؿ التضخـ، كسعر صرؼ الدكلار كسعر 

إيجابيا عمى أسعار الأسيـ، في حيف كاف تأثير سعر الفائدة طكيؿ الأجؿ سمبيا عمى 
أما اختبار السببية فبيف أف جميع المتغيرات الاقتصادية تسبب أسعار . أسعار الأسيـ

الأسيـ، كما أف أسعار الأسيـ تسسب كؿ مف الإنتاج الصناعي، كأسعار الفائدة 
الفكرية تبيف كجكد تأثير سمبي لكؿ مف عرض  الاستجابة خلاؿ دالة كمف. بنكعييا

النقد، كسعر الفائدة طكيؿ الأجؿ عمى أسعار الأسيـ، بينما كاف تأثير الإنتاج 
الصناعي إيجابيا، أما بقية المتغيرات فكاف تأثيرىا سمبيا في البداية ليصبح بعدىا 

ؿ، ككجكد سببية بيف المتغيرات كنتيجة لكجكد علاقة تكامؿ طكيمة الأج. إيجابيا
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الاقتصادية كأسعار الأسيـ استنتج الباحث أف سكؽ الأسيـ في الكلايات المتحدة لا 
 .يتمتع بالكفاءة

 ; بعٌىاى (Ibrahim and Yusoff,  2221)دراسة ابراىيم ويوسف 
Macroeconomic Variables, Exchange Rate and Stock Price: A 
Malaysian Perspective . 

عممت الدراسة عمى تحميؿ التفاعلات الديناميكية بيف متغيرات اقتصادية كمية في     
ماليزيا كبيف مؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ ككالامبكر المالي، تمثمت المتغيرات في 
مؤشر الإنتاج الصناعي، كالرقـ القياسي لتكاليؼ المعيشة كعرض النقد بالمفيكـ الكاسع 

(M2) ، كلككف الاقتصاد الماليزم يمتاز بانفتاحيتو عمى العالـ الخارجي، أدخؿ الباحثاف
مقابؿ الدكلار الأمريكي؛ كقد تـ  (Ringgit) (الرنجت)العممة المحمية  سعر صرؼ

استخداـ تحميؿ التكامؿ المشترؾ، كاستكممت الدراسة تحميلاتيا باستخداـ نمكذج متجو 
تكامؿ المشترؾ كجكد علاقة إيجابية بيف مؤشر سكؽ بينت نتائج ال. الذاتي الانحدار

الأسيـ، ككؿ مف الرقـ القياسي لتكاليؼ المعيشة كمؤشر الإنتاج الصناعي، بالمقابؿ 
كانت العلاقة سمبية مع عرض النقد كسعر الصرؼ، أما في الأجؿ القصير، تبيف 

كالرقـ كجكد علاقة إيجابية بيف كؿ مف عرض النقد، كمؤشر الإنتاج الصناعي، 
كما . القياسي لتكاليؼ المعيشة كأسعار الأسيـ، ككجكد علاقة سمبية مع سعر الصرؼ

خمصت الدراسة إلى أف أسعار الأسيـ في ماليزيا تنقاد بشكؿ كبير لمتغيرات المحمية 
كخصكصا التغير في عرض النقد، حيث بينت أف لعرض النقد تأثير إيجابي عمى 

كلكف ىذيف المتغيريف يرتبطاف بعلاقة عكسية عمى  أسعار الأسيـ في المدل القصير،
كعمى ىذا الأساس أكصت الدراسة بتحذير أصحاب القرارات في اتخاذ . المدل الطكيؿ

السياسة النقدية في ذلؾ البمد بأف يككنكا مدركيف لسمبية ىذه العلاقة في الأجؿ الطكيؿ 
 .عند تطبيؽ سياستيـ النقدية

          ;بعنوان (Sourial, 2222)دراسة 
The Future of the Stock Market Channel in Egypt.                              

ركزت الدراسة عمى معرفة درجة قدرة سكؽ الأسيـ المصرم عمى نقؿ الأثر النقدم     
أف سكؽ الأسيـ مف أىـ القنكات التي يتـ مف خلاليا  باعتبارلمسياسة النقدية، كذلؾ 

كقاـ الباحث بمحاكلة معرفة أثر . نقؿ أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادم
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 Return for Hermes) التغيرات في السياسة النقدية عمى عائد مؤشر ىرمز المالي

Financial Index) المتمثمة  ت النقديةفي سكؽ الأسيـ المصرم، حيث تـ أخذ المتغيرا
في الائتماف المقدـ لمقطاع الخاص، كمعدؿ التضخـ، كمعدؿ النمك في عرض النقد 

ًَىرجكطبقت الدراسة . كالتي تعكس مكقؼ السياسة النقدية بمفيكميو الضيؽ كالكاسع،

(Bayesian VAR)  كشباط  9@@8باستخداـ بيانات شيرية لمفترة الممتدة بيف حزيراف
الفكرية أف عائد مؤشر السكؽ  الاستجابة ت الدراسة مف خلاؿ دالةكقد أظير . 9000

يستجيب إيجابيا لمصدمة في معدؿ التضخـ، بينما يستجيب سمبيا لعرض النقد بالمفيكـ 
الضيؽ في الأجؿ القصير، غير أف ىذه العلاقة أصبحت إيجابية في الأجؿ الطكيؿ، 

لنقد بالمفيكـ الكاسع كالائتماف بالمقابؿ تبيف كجكد علاقة سمبية بيف كؿ مف عرض ا
كلقد أكصت الدراسة . المقدـ لمقطاع الخاص مف جية كعائد السكؽ مف جية أخرل

في الأسيـ في البيئة المصرية، كرفع كفاءة سكؽ رأس  الاستثماربضركرة نشر ثقافة 
الماؿ المصرم، حتى يستطيع أف يمعب في المستقبؿ دكرا حيكيا كقناة يمكف مف خلاليا 

 . نقؿ أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادم
العلاقة بين المؤشر العام لسوق الأسيم المحمية ; بعنوان (3115الفراج، )دراسة 

 .  غيرات الاقتصادية الكمية في المممكة العربية السعوديةوبعض المت
تناكلت الدراسة العلاقة بيف المؤشر العاـ لسكؽ الأسيـ السعكدم كبعض      

المتغيرات الاقتصادية الكمية، كذلؾ خلاؿ الفترة الممتدة مف الربع الأكؿ مف عاـ 
في كؿ مف الناتج  ، كتمثمت ىذه المتغيرات9008إلى الربع الرابع مف عاـ  >?@8

، (M2)المحمي الإجمالي الحقيقي، كالإنفاؽ الحككمي الحقيقي، كعرض النقد الحقيقي 
كسعر الفائدة قصير الأجؿ كالذم استدؿ بو مف خلاؿ سعر الفائدة لمدكلار بيف البنكؾ 
في لندف، كمعدؿ التضخـ محسكب مف خلاؿ الرقـ القياسي العاـ لتكمفة المعيشة، كمف 

 انخطأىذه العلاقة تـ استخداـ اختبارات التكامؿ المشترؾ كنمكذج تصحيح  أجؿ معرفة

(ECM( )Error Correction Model.)  تكصمت نتائج الدراسة إلى كجكد متجو كحيد
لمتكامؿ المشترؾ، مما يدؿ عمى كجكد علاقة تكازنية طكيؿ الأجؿ بيف المؤشر العاـ 
لسكؽ الأسيـ السعكدم كالمتغيرات المستقمة محؿ الدراسة، ككانت العلاقة إيجابية 

ي، الإنفاؽ كقكية بيف المؤشر العاـ لمسكؽ السعكدم ككؿ مف الناتج المحمي الإجمال



53 

 

الحككمي، في حيف كانت العلاقة سمبية بيف المؤشر العاـ لمسكؽ ككؿ مف سعر 
كييعزل ذلؾ حسب الباحث إلى أف . الفائدة، كمعدؿ التضخـ، ككذلؾ عرض النقكد

عرض النقد حسب المفيكـ المتقدـ في الدراسة يحتكم عمى الكدائع الادخارية كالزمنية 
 .افسية مع السكؽ الماليكالتي تعتبر فرص استثمارية تن

  ;بعنوان  ( Bhattacharya and Mukerjee, 2003)دراسة 
The Nature Relationship between Stock Market and Macroeconomic 

Aggregates in India. 

أسعار الأسيـ في سكؽ مؤشر بيف  السببية بحثت الدراسة في طبيعة العلاقة    
متغيرات بعض ك  باليند(Bombay Stock Exchange) (BSE)بكمبام المالي 
، كمؤشر الإنتاج الصناعي، كالدخؿ (M3 )عرض النقدالمتمثمة في  الاقتصاد الكمي

كمعدؿ يكـ  ;=:عمى أذكنات الخزانة لمدة ، كمعدؿ الفائدة بالأسعار الثابتة القكمي
، كذلؾ لغرض معرفة مستكل الكفاءة المعمكماتية التي كصؿ إلييا السكؽ، مف التضخـ
إلى نتيجة الدراسة  تتكصم. (9008-9@@8)استخداـ بيانات شيرية لمفترة خلاؿ 

كعرض  ،أسعار الأسيـ مف جيةمؤشر مفادىا أنو لا تكجد علاقة سببية بيف كؿ مف 
رل، في حيف تكجد علاقة سببية الدخؿ القكمي، كمعدؿ الفائدة مف جية أخك النقد، 
سببية أحادية تتجو  بيف معدؿ التضخـ كأسعار الأسيـ، كما ثبت كجكد الاتجاهثنائية 
سكؽ بكمبام يرل الباحث أف كعميو  .لى أسعار الأسيـإمؤشر الإنتاج الصناعي مف 

لي كبالتابالنسبة لمعدؿ التضخـ كالإنتاج الصناعي، لا تتكفر فيو الكفاءة المعمكماتية 
عند استخداـ معمكمات عف ىذيف  غير عادية ايمكف لممستثمر أف يحقؽ أرباح

أكصت الدراسة بضركرة رفع مستكل الكفاءة المعمكماتية في ىذا  لذلؾ. المتغيريف
 .السكؽ، كذلؾ مف أجؿ التخصيص الكؼء لممكارد المالية

 ; بعنوان (Li, 2004)دراسة 
The Effect of Monetary Policy on Stock Prices Evidence from Canada 

and the United States.                                               
قاـ الباحث بإختبار العلاقة بيف السياسة النقدية كأسعار الأسيـ في كؿ مف كندا     

، كتـ (VAR)، باستخداـ نمكذج (:900-??@8)كالكلايات المتحدة كذلؾ لمفترة 
، كمؤشراف (M1) اـ متغير سعر الفائدة قصير الأجؿ الإسمي، كعرض النقداستخد
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يعكساف مكقؼ السياسة النقدية، بالإضافة إلى معدؿ التضخـ، كالرقـ القياسي للإنتاج 
 .   الصناعي كمؤشر يعكس النشاط الحقيقي في الاقتصاد

اتباع سياسة نقدية دلت نتائج الدراسة عمى أف أسعار الأسيـ في كندا تنخفض عند    
انكماشية كترتفع عند اتباع سياسة نقدية تكسعية، حيث كاف تأثير معدؿ التضخـ، 
كسعر الفائدة سمبيا عمى أسعار الأسيـ، بينما كاف التأثير إيجابيا لكؿ مف عرض النقد 
كالنشاط الحقيقي، ككاف متغير عرض النقد أىـ العكامؿ المفسرة لمتغيرات في أسعار 

ما بينت النتائج أف أسعار الأسيـ في كندا أدت إلى زيادة الناتج مع انخفاض الأسيـ، ك
في مستكل الأسعار كانخفاض في عرض النقد، كعزيت ىذه النتيجة إلى أف صناع 

أما في الكلايات المتحدة فكاف . القرار في كندا ييدفكف إلى إبقاء حالة الاستقرار المالي
التضخـ مف أىـ العكامؿ المفسرة لمتغير في أسعار عرض النقد، كأسعار الفائدة كمعدؿ 

 .الأسيـ، بينما أدل ارتفاع أسعار الأسيـ إلى زيادة الناتج كزيادة معدلات التضخـ
 ;بعنوان (et al Wong., 2225)دراسة 

Money, Interest rate and Stock price :New Evidence from Singapore 

and the United States. 

كسعر الفائدة ( M1) ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بيف كؿ مف عرض النقد     
عمى الكدائع الادخارية مف جية، كمؤشر أسعار الأسيـ في السكؽ المالي مف جية 

فكرة كالكلايات المتحدة الأمريكية، حيث تـ استخداـ اأخرل، كذلؾ في كؿ مف سنغ
، كتـ التحميؿ باستخداـ اختبار السببية (9009-9?@8)بيانات شيرية لممتغيرات لمفترة 
 . كالتكامؿ المشترؾ لمعرفة العلاقة

خمصت الدراسة إلى كجكد علاقة تكامؿ طكيمة الأجؿ بيف عرض النقد كسعر الفائدة    
فكرة المالي مف جية أخرل، في حيف لـ امف جية، كمؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ سنغ

كمف خلاؿ . لمالي في الكلايات المتحدة الأمريكيةتثبت مثؿ ىذه العلاقة في السكؽ ا
فكرة المالي يسبب سعر ااختبار السببية تبيف أف مؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ سنغ

أما في . الفائدة، كما تبيف أف عرض النقد يسبب أسعار الأسيـ في نفس السكؽ
لأسيـ إلى تتجو مف مؤشر سكؽ ا الاتجاهالكلايات المتحدة فتبيف كجكد علاقة أحادية 

سعر الفائدة، ككجكد علاقة تبادلية بيف عرض النقد كمؤشر أسعار الأسيـ، كعميو ترل 
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الدراسة أف مستكل أداء سكؽ الأسيـ يمكف استخدامو مف طرؼ البنؾ المركزم كمؤشر 
 .لضبط  كتعديؿ السياسة النقدية

 :ٌىاىبعGan et al) ., 2226)دراسة 

Macroeconomic Variables and Stock Market Interactions:  

New Zealand Evidence.                                                            
ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف مؤشر سكؽ الأسيـ في نيكزيلاندا    

(NZSE40 ، كالناتج (M1)عرض النقد كبعض المتغيرات الاقتصادية المتمثمة في (
المحمي الإجمالي الحقيقي، كمعدؿ التضخـ، كسعر الفائدة قصير الأجؿ كالممثؿ 
بسعر الفائدة عمى الكدائع، كسعر الفائدة طكيؿ الأجؿ كالممثؿ بسعر الفائدة عمى 
القركض، كسعر الصرؼ، كأسعار البتركؿ، كذلؾ باستخداـ بيانات شيرية لمفترة 

 ،(VECM)تمد الباحث في تحميمو لمعرفة العلاقة عمى نمكذج ، كاع(:0-900@@8)
 .كاختبار السببية

، تتجو مف سعر الاتجاهأظيرت نتائج الدراسة كجكد علاقة سببية أحادية     
الصرؼ، كسعر الفائدة عمى الكدائع، كأسعار البتركؿ كالناتج المحمي الإجمالي إلى 

أف مؤشر سكؽ الأسيـ لا يسبب ، بالمقابؿ ثبت (NZSE40)الأسهىمؤشر سكؽ 
المتغيرات الاقتصادية، كعميو لا يمكف اعتبار سكؽ الأسيـ النيكزيلاندم مؤشرا قائدا 

كما بيف اختبار التكامؿ المشترؾ كجكد علاقة طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات . للاقتصاد
ي الفكرية تبيف أف الصدمة ف دكاؿ الاستجابة الاقتصادية كمؤشر السكؽ، كمف خلاؿ

كؿ مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي كسعر الفائدة عمى الكدائع تؤثر إيجابيا عمى 
مؤشر سكؽ الأسيـ، بينما تؤثر الصدمة في كؿ مف معدؿ التضخـ، كسعر الفائدة 
عمى القركض كعرض النقد سمبيا عمى مؤشر سكؽ الأسيـ، أما تأثير كؿ مف سعر 

يجابيا في الأجؿ الطكيؿالصرؼ كأسعار البتركؿ فيككف سمبيا في   .الأجؿ القصير، كا 
 :   بعٌىاى (Menike, 3117)دراسة 

 The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Prices in                                                                                       

.Sri Lankan Stock Market Emerging                         
استخدمت الدراسة متغيرات اقتصادية تعكس مكقؼ السياسة النقدية كذلؾ لمعرفة     

للأسيـ، تمثمت المتغيرات ( Colombo)تأثيرىا عمى أسعار الأسيـ في سكؽ ككلكمبك
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، كمعدؿ التضخـ، كسعر الصرؼ كمعدؿ الفائدة الإسمي (M2) في كؿ مف عرض النقد
، كتـ 9009إلى كانكف الأكؿ  8@@8عمى أذكنات الخزانة، امتدت الدراسة مف أيمكؿ 

باستخداـ بيانات  (Multiple Regression Model) المتعدد الانحدارتطبيؽ نمكذج 
المتغيرات المستقمة كلقد بينت نتائج الدراسة كجكد علاقة قكية بيف . شيرية لممتغيرات

مجتمعة كأسعار الأسيـ، حيث كاف التأثير سمبيا لكؿ مف معدؿ التضخـ، كسعر 
الصرؼ كسعر الفائدة عمى أذكنات الخزانة عمى أسعار الأسيـ، في حيف كاف لعرض 

 .النقد تأثير إيجابي عمى أسعار الأسيـ
  :   بعٌىاى  (Deng , 2227)دراست 

Asset Price, Macroeconomic Variables and Monetary Shocks   

حاكلت الدراسة معرفة كجكد أك عدـ كجكد علاقة طكيمة الأجؿ بيف بعض     
 Shanghai)المتغيرات الاقتصادية، كمؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ شنغام المالي 

Stock Index)  إلى  >@@8في الصيف، امتدت الدراسة لمفترة ما بيف كانكف الثاني
باستخداـ بيانات ربعية لممتغيرات المتمثمة في الناتج المحمي الإجمالي،  =900آذار 

المحمي الثابت،  الاستثماركمؤشر الإنتاج الصناعي، كالإنفاؽ الاستيلاكي الخاص، ك 
كلقد تـ استخداـ اختبار . مستيمكيف، كالرقـ القياسي لأسعار ال(M1)كعرض النقد 

 (.VECM)السببية، كاختبار جكىانسف لمتكامؿ المشترؾ، كنمكذج 

بينت نتائج الدراسة أف أربعة متغيرات فقط كاف ليا علاقة تكامؿ مشترؾ مع مؤشر     
أسعار الأسيـ، بحيث كانت العلاقة طكيمة الأجؿ إيجابية بيف كؿ مف مؤشر الإنتاج 

نفاؽ الاستيلاكي الخاص كالرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف كمؤشر الصناعي، كالإ
كمف خلاؿ اختبار  (.M1)أسعار الأسيـ، بينما كانت العلاقة سمبية مع عرض النقد 

مف الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف  الاتجاهالسببية تبيف كجكد علاقة سببية أحادية 
تتجو مف مؤشر أسعار  الاتجاهإلى مؤشر أسعار الأسيـ، ككذلؾ علاقة سببية أحادية 

 .الأسيـ إلى كؿ مف مؤشر الإنتاج الصناعي كالإنفاؽ الاستيلاكي الخاص
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 :بعٌىاى (Maskay and Chapman,  2227)دراسة 
Analyzing the Relationship between Change in Money Supply and 

Stock Market Prices. 

( 2M)ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر التغير المتكقع كغير المتكقع في عرض النقد     
الكلايات المتحدة الأمريكية كذلؾ باتباع  في (P500&S)مؤشر أسعار الأسيـ  عمى

، مع استخداـ (Two Stage Regression Model)ذك المرحمتيف  الانحدارنمكذج 
متغيرات مستقمة أخرل يتكقع أف يككف ليا أثر عمى أسعار الأسيـ كالتي تمثمت في 

 Consumer)انًسزههكمعدؿ البطالة، الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، كمؤشر ثقة 

Confidence) إلى الربع  @>@8، كتـ استخداـ بيانات ربعية تمتد مف الربع الأكؿ لعاـ
تكصمت الدراسة إلى أف البطالة ليا تأثير سمبي عمى أسعار . =900الثاني لعاـ 

الأسيـ، بينما كاف تأثير الناتج المحمي كمؤشر ثقة المستيمؾ إيجابيا عمى أسعار 
الأسيـ، كأف التغير المتكقع في عرض النقد لو أثر إيجابي ذك دلالة إحصائية عمى 

النقد لو أثر إيجابي ليس ذك أسعار الأسيـ، بالمقابؿ التغير غير المتكقع في عرض 
دلالة إحصائية عمى أسعار الأسيـ، كمنو أثبتت الدراسة أف التغيرات المتكقعة في 
عرض النقد ليا أىمية أكثر مف التغيرات غير المتكقعة في تحديد أسعار الأسيـ كىذا 

 .ما يتنافى مع فرضية كفاءة السكؽ
 :بعٌىاى (Ioannidis and Kontonikas, 2008) دراسة

The impact of monetary Policy on Stock Prices. 

قاـ الباحثاف بتطبيؽ بيانات شيرية لأسعار الأسيـ كمعدلات الفكائد لثلاثة عشرة      
دكلة، كىي الكلايات المتحدة الأمريكية، الياباف، ألمانيا، فرنسا، إيطاليا، كندا، السكيد، 
سكيسرا، بمجيكا، ىكلندا، إسبانيا، فمندا، كبريطانيا؛ حيث أدرج الباحثاف إحصائيات 

، كما قدما إحصائيات لمعدلات (9009 -9<@8)ـ في تمؾ البمداف لمفترة لعكائد الأسي
الفائدة قصيرة الأجؿ، حيث تـ اختيار المعدلات المفركضة عمى أذكنات الخزينة لمدة 

كاشتممت العينة عمى سياسات نقدية متفاكتة ما بيف تكسعية كانكماشية . ثلاثة أشير
مف % 0?غرل تكصمت الدراسة إلى أف لجميع الدكؿ، كبتطبيؽ طريقة المربعات الص
فييا انخفاض في العكائد في  الانكماشيةالبمداف قيد الدراسة صاحب السياسة النقدية 

سكؽ الأسيـ، في المقابؿ فإف زيادة أسعار الفائدة ترافؽ مع انخفاض في أسعار 
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كتكصمت . الأسيـ كذلؾ عف طريؽ معدلات خصـ أعمى كتدفقات نقدية مستقبمية أقؿ
راسة إلى نتيجة ميمة أخرل كىي أف عكائد الأسيـ المستقبمية تتبع السياسة النقدية الد

لذلؾ تضمنت نتائج الدراسة تكعية لممستثمريف الذيف يرغبكف بتكسيع محافظيـ . أيضا
ية عمى مستكل عالمي بأف يككنكا مدركيف لاختلاؼ عكائد الأسيـ التي تتبع الاستثمار 

 .عالمية المختمفة عند اتباع مبدأ التنكيع في محافظيـالبيئات كالظركؼ النقدية ال
 ;بعنوان (Shaoping , 3119)دراسة 

 Positivist Analysis on Effect of Monetary Policy on Stock Price 

Behaviors.                                                                                                                     
ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بيف مؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ الأسيـ     

كالسياسة النقدية، كتـ استخداـ  (Shanghai Securities Compositet Index) الصيني
متغير سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ الدكلار، كسعر الفائدة عمى الادخار، كمعدؿ 

كمتغيرات تعكس (0M,1M,2M) الإحتياطات الادخارية، كعرض النقد بتعريفاتو الثلاثة
إلى  >900مف كانكف الثاني)امتدت الدراسة لمفترة . مكقؼ السياسة النقدية

كاختبار السببية  ،(VECM)، كاستخدـ الباحث مف أجؿ ذلؾ نمكذج (<900رافحزي
 .كاختبار التكامؿ المشترؾ

بينت نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ كجكد علاقة إيجابية طكيمة الأجؿ بيف سعر    
الصرؼ، كمعدؿ الإحتياطات الادخارية، كعرض النقد بتعريفاتو الثلاثة مف جية 
كأسعار الأسيـ مف جية أخرل، ككجكد علاقة سمبية طكيمة الأجؿ غير معنكية بيف 

ما اختبار السببية فبيف كجكد علاقة ثنائية أ. سعر الفائدة عمى الادخار كأسعار الأسيـ
مف معدؿ  الاتجاهبيف سعر الصرؼ كأسعار الأسيـ، ككجكد سببية أحادية  الاتجاه

1M)الإحتياطات الادخارية، كمف عرض النقد  إلى أسعار الأسيـ كذلؾ في  (2M)و(
كتبيف عدـ كجكد سببية مف سعر الفائدة عمى الادخار، كمف عرض . الأجؿ القصير

أما سببية الأجؿ الطكيؿ فبينت أف سعر الفائدة عمى . إلى أسعار الأسيـ (0M)د النق
الادخار كمعدؿ الإحتياطات الادخارية لا تسبب أسعار الأسيـ، لكف أسعار الأسيـ 

 .تسبب سعر الفائدة عمى الادخار
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 :بعٌىاى  (Kholodilin et al., 2228) دراسة

Assessing the impact of the ECB’s Monetary Policy on the Stock 

Markets. 

حاكلت الدراسة معرفة أثر السياسة النقدية التي ينتيجيا البنؾ المركزم الأكركبي     
سعر الفائدة  باعتبارعمى المؤشر الكمي كالمؤشرات القطاعية لسكؽ الأسيـ الأكركبية، 
، (?900-@@@8)قصير الأجؿ كمؤشر يعكس السياسة النقدية، امتدت الدراسة لمفترة 

العزكـ العامة بالإضافة إلى طريقة  ،(Heteroskedastictiy)كاستعمؿ الباحث طريقة 
(GMM) (Generalized Method of Moment)انًسبعذحو انًزغٍشاد غشٌمخ

(Instrumental Variable)(IV)،  ليا أثر  الانكماشيةكتكصؿ إلى أف السياسة النقدية
سمبي عمى سكؽ الأسيـ، حيث أف الزيادة في سعر الفائدة قصير الأجؿ تؤدم إلى 

 .انخفاض أسعار كعكائد الأسيـ
 :بعٌىاى  (Mohammad et al ., 2229)دراسة محمد وآخرون 

Impact of Macroeconomics Variables on Stock Market; Empirical 

Evidence in Case of Karachi Stock Exchange. 

حاكلت الدراسة شرح العلاقة بيف بعض متغيرات الاقتصاد الكمي كأسعار الأسيـ في    
كتـ الاعتماد عمى بيانات فصمية لمفترة  في باكستاف، (Karachi)بكرصة كراشي

حتياطات لاالأجنبي، كابالنسبة لممتغيرات المتمثمة في سعر الصرؼ ( ?900-=?@8)
مف العممة الأجنبية، كمؤشر الإنتاج الصناعي، كسعر الفائدة، كرأس الماؿ الثابت 

. ، كمؤشر المبيعات كالذم استدؿ بو بمعدؿ التضخـ(M2) الإجمالي، كعرض النقد
 Auto Regressive Integrated) (ARIMA) استخدـ الباحث في تحميمو أسمكب

Moving Average) إلى أف سعر صرؼ العممة، كالإحتياطات مف العممة ، كتكصؿ
الأجنبية كمعدؿ التضخـ كاف ليـ أثر إيجابي كبير عمى بكرصة كراشي خاصة في 

، حيث ارتفعت أسعار الأسيـ، كثبت أف عرض النقد 8@@8ظؿ التحرير بعد سنة 
ذك كسعر الفائدة كاف ليما أثر سمبي عمى أسعار الأسيـ، في حيف لـ يثبت كجكد أثر 

دلالة إحصائية لمؤشر الإنتاج الصناعي كرأس الماؿ الثابت الإجمالي عمى أسعار 
 .الأسيـ
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  Aبعنكاف (et al Ben Naceur ., 2229) دراسة بن ناصور وآخرون
Monetary Policy and Asset Pricing.                                                                               

 (MENA)طبقت الدراسة عمى سبعة دكؿ مختارة  تنتمي إلى مجمكعة دكؿ     
(Middle East North Africa)  ،كالمتمثمة في السعكدية، كسمطنة عماف، الأردف

كمصر، تكنس، كالمغرب كتركيا، كذلؾ بيدؼ تحميؿ العلاقة بيف أداء أسكاؽ الأسيـ 
 ستخداـ أسمكباكذلؾ ب( ?900-0@@8)في ىذه الدكؿ كالسياسة النقدية لمفترة 

(SVAR( ) Structual Vector Autoregression.) 
استخدمت الدراسة مؤشرات مختمفة تعكس السياسة النقدية في ىذه الدكؿ، حيث تـ    

استخداـ متغير سعر الفائدة بيف البنكؾ لميمة كاحدة كمؤشر يعكس السياسة النقدية في 
السعكدية كسمطنة عماف، كاستخدـ سعر الفائدة عمى أذكنات الخزانة في مصر، أما في 

لفائدة السكقي، كاستخدـ سعر الفائدة عمى شيادات تكنس كالمغرب فاستخدـ سعر ا
الإيداع لثلاثة أشير في الأردف، كفي تركيا تـ استخداـ الفرؽ بيف سعر الفائدة ما بيف 
البنكؾ كسعر الصرؼ كمؤشر لمسياسة النقدية، بالإضافة إلى استخداـ متغيرات 

بو مف خلاؿ  تحكمية تمثمت في معدؿ التضخـ، ككذا النشاط الحقيقي الذم استدؿ
مؤشر الإنتاج الصناعي كذلؾ في كؿ مف الأردف، كالمغرب، كتكنس كتركيا، أما في 

أف  باعتبارفقد استخدـ مؤشر أسعار البتركؿ ( دكؿ منتجة لمنفط)السعكدية كعماف 
 الاستجابة كمف خلاؿ استخداـ دالة. النشاط الحقيقي في ىذه الدكؿ يرتبط بعكائد النفط

 Aتبيف(IRFs()Impulse Response Function)الفكرية 
أسعار الأسيـ تستجيب إيجابيا كبقكة لمصدمات A في حالة السعكدية كسمطنة عماف -8

 الانكماشيةفي النشاط الحقيقي كالتضخـ، بينما تستجيب سمبيا لمسياسة النقدية 
 . المتمثمة في ارتفاع سعر الفائدة

لمصدمة في النشاط الحقيقي عمى لـ يكف ىناؾ تأثير A في حالة الأردف كمصر -9
أسعار الأسيـ في الدكلتيف، بينما أثرت الصدمة الإيجابية في أسعار الفائدة سمبيا 
عمى أسعار الأسيـ، كأدت الصدمة الإيجابية في معدؿ التضخـ إلى انخفاض 

 .أسعار الأسيـ في الأردف
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في كؿ مف  استجابت أسعار الأسيـ لمصدمةA في حالة تكنس، كالمغرب كتركيا -:
أسعار الفائدة، كالنشاط الحقيقي كالتضخـ، فالصدمة الإيجابية في النشاط الحقيقي 
كاف ليا أثر إيجابي عمى أسعار الأسيـ، بينما الصدمة الإيجابية في أسعار الفائدة 

 .كالتضخـ كاف ليا أثر سمبي عمى أسعار الأسيـ
 ;بعنوان (Ali et al., 2212)دراسة عمي وآخرون 

  Causal Relationship between Macroeconomic Indicators and Stock 

Exchange Price in Pakistan.                                                    

حاكلت الدراسة تحميؿ العلاقة بيف كؿ مف المتغيرات الاقتصادية المتمثمة في       
، كمعدؿ التضخـ، كمؤشر الإنتاج الصناعي، سعر الصرؼ كالميزاف (9M) عرض النقد

التجارم مف جية، كمؤشر أسعار الأسيـ في سكؽ كراشي في باكستاف مف جية 
كانكف الأكؿ  -0@@8تمكز )أخرل، كذلؾ باستخداـ بيانات شيرية لممتغيرات لمفترة 

شترؾ كاختبار كتـ الاعتماد عمى تحميؿ التكامؿ الم. مشاىدة 990بعدد ( ?900
دلت نتائج الدراسة عمى كجكد علاقة طكيمة الأجؿ بيف عرض . السببية لمعرفة العلاقة

النقد، كالإنتاج الصناعي كأسعار الأسيـ، بينما لـ تثبت مثؿ ىذه العلاقة في حالة سعر 
في المقابؿ تبيف كجكد علاقة سببية ثنائية . الصرؼ، كمعدؿ التضخـ كالميزاف التجارم

بيف مؤشر الإنتاج الصناعي كالميزاف التجارم، كمؤشر أسعار الأسيـ، كعدـ  الاتجاه
كجكد علاقة سببية بيف عرض النقد كسعر الصرؼ مف جية كمؤشر أسعار الأسيـ مف 
 .  جية أخرل، في حيف تبيف أف مؤشر أسعار الأسيـ في باكستاف يسبب معدؿ التضخـ

مف خلاؿ الدراسات السابقة يتبيف كجكد اختلاؼ في آراء الباحثيف في طريقة     
التحميؿ لبحث العلاقة بيف السياسة النقدية كنشاط سكؽ الأكراؽ المالية، كتبايف في 
النتائج، فبينما اعتمد بعض الباحثيف عمى سعر الفائدة كمؤشر يعكس السياسة النقدية، 

ففيما يخص عرض النقد، نجد أف عددا . ض النقداعتمد البعض الآخر عمى متغير عر 
مف ىؤلاء الباحثيف تكصؿ إلى أف أسعار الأسيـ عرضة لمتغير في عرض النقد، 
كأكدكا عمى إيجابية العلاقة بيف عرض النقد كأسعار كعكائد الأسيـ، كما ىك الحاؿ في 

 ;900)ك ،(@@@8 ،الرفاعي)ك ،(?900، ملاكم)ك ،(ب <@@8، سلامة)دراسة 
,AL-Sharkas) أما بالنسبة للأسكاؽ الأجنبية . كذلؾ عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية
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المطبقة عمى سكؽ الأسيـ  (Ratanapakorn, 0200)كالعربية، فقد بينت دراسة 
الأمريكي إيجابية العلاقة بيف عرض النقد كأسعار الأسيـ عمى المدل الطكيؿ، كىي 

في دراستو عمى سكؽ شنغام في  (Shaoping, 2008)نفس النتيجة التي تكصؿ إلييا 
كما تبيف أف . فكرة المالياعمى سكؽ سنغ (et alwong., 2005)الصيف، كدراسة 

الصدمة الإيجابية في عرض النقد تؤثر إيجابيا عمى أسعار الأسيـ كذلؾ في الأجؿ 
المطبقة عمى سكؽ الأسيـ الكندية،  (Li, 2004)القصير كىذا ما تكصمت إليو دراسة 

 (Menike,2006)عمى سكؽ الأسيـ السعكدم، كأكدت دراسة  (?@@8،البازعي)كدراسة 
عمى التأثير الإيجابي لعرض النقد عمى أسعار الأسيـ في سكؽ ككلكمبك، أما دراسة 

(2007,Maskay and Chapman)  فتكصمت إلى معنكية التأثير الإيجابي في عرض
 . لمتكقع عمى أسعار الأسيـ في السكؽ الأمريكيالنقد ا

، ىيلات)ك (@@@8، الركاشدة)ك ،(?900، ملاكم)مف جية أخرل بينت دراسات   
أف أحجاـ التداكؿ تستجيب بشكؿ إيجابي لمزيادة في  (@@@8، الرفاعي)ك ،(;900

التأثير الإيجابي لعرض النقد عمى ( @@@8، الرفاعي)كما بينت دراسة . عرض النقكد
( ;900، ىيلات)عدد الأسيـ المتداكلة في سكؽ عماف المالي، بينما تكصمت دراسة 

 .  إلى سمبية ىذه العلاقة
كبالمقابؿ، نجد أف البعض الآخر مف الدراسات تكصؿ إلى كجكد تأثير سمبي    

 Mohmmaad et) فدراسة كؿ ملعرض النقد عمى أسعار الأسيـ كما ىك الحاؿ في 

al., 2009) عمى سكؽ كراشي (Karachi  Ibrahim and,2001) المالي، كدراسة(

Yusoff)  ،عمى سكؽ الأسيـ الماليزم كالتي بينت التأثير السمبي عمى المدل الطكيؿ
عمى سكؽ ( ;900)كأف ىذا الأثر يككف إيجابيا عمى المدل القصير، كدراسة الفراج 

عمى سكؽ الأسيـ النيكزيلاندم، كما (Gan et al., =900)الأسيـ السعكدم، كدراسة 
عمى سكؽ رأس الماؿ المصرم استجابة العائد عمى  ( ,9009Sourial )بينت دراسة 

 .مؤشر سكؽ الأسيـ سمبيا لمزيادة في عرض النقد
غير أنو لـ تتكصؿ بعض الدراسات المطبقة عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية إلى   

كجكد تأثير ذك دلالة إحصائية لعرض النقد عمى أسعار الأسيـ، كما ىك الحاؿ في 
( ;900 ،أرشيد)، ك(;@@8 ،الخطيب كالشرع)، ك(<@@8، البدرم كالخكرم)دراسة 
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د تأثير غير معنكم لمتغير في عرض كالتي بينت كجك ( 9000 ،الزعبي)ككذلؾ دراسة 
النقد عمى أسعار الأسيـ، عمى الرغـ مف أف الباحث أكد في تمؾ الدراسة عمى كجكد 

 .تأثير لممتغيرات الاقتصادية مجتمعة عمى أسعار الأسيـ
، الرفاعي)أما فيما يخص أسعار الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، فمقد تكصمت دراسة     

إلى سمبية ( @@@8، الركاشدة)، ك(;900 ،الطراكنة)، ك(;900، ىيلات)، ك(@@@8
 )، ك(;900 ،ىيلات)تأثير ىذا المتغير عمى حجـ التداكؿ، بالمقابؿ كجدت دراسة 

900=,.Gan et al) تأثير إيجابي ليذا المتغير عمى أسعار الأسيـ، كىذا ما يتعارض
كما تـ التكصؿ إلى (. >900 ،المكعد)ك( @@@8 ،الرفاعي)مع ماتكصمت إليو دراسة 

 (Gan et al., =900)كجكد تأثير سمبي لأسعار الفائدة عمى القركض في دراسة كؿ مف
 <@@8، سلامة)، بالرغـ مف عدـ التكصؿ إلى كجكد تأثير في دراسة (,2004Li)و
  .(ب
يتبيف مف خلاؿ الدراسات المحمية السابقة، أنيا اعتمدت في تحميلاتيا لمسلاسؿ      

الزمنية عمى تطبيؽ نماذج إحصائية تقميدية بسيطة في محاكلتيا تبياف أثر المتغيرات 
الاقتصادية عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية كالتي تدخؿ في ضمنيا متغيرات السياسة 

 الانحداراسات طريقة المربعات الصغرل العادية كنمكذج النقدية، فقد طبقت غالبية الدر 
 ،الطراكنة)، ك(@@@8 ،الركاشدة)ك( ;@@8 ،الخطيب كالشرع)المتعدد، كدراسة كؿ مف 

كعمى ىذا الأساس يمكف القكؿ أف غالبية الدراسات . كغيرىا مف الدراسات( ;900
المحمية السابقة لـ تقـ باختبار استقرارية تمؾ المتغيرات المستخدمة، كالتي ينتج عنيا 
انحدار زائؼ بيف المتغيرات غير الساكنة، الأمر الذم يؤدم إلى نتائج مضممة كغير 

ف كانت دراسة كؿ   ،ملاكم)ك( ;900، ىيلات)ك (AL-Sharkas, ;900)مفدقيقة؛ كا 
قد تـ التأكد فييا مف استقرارية البيانات، لذلؾ فقد جاءت ىذه الدراسة لسد تمؾ ( ?900

كما أف (. VAR)الثغرات في بعض الدراسات في ظؿ النمكذج المستخدـ في الدراسة 
ىذه الدراسة قامت باختبار استقرارية بيانات نمكذج الدراسة، كىذا الإختبار يعتبر مف 

القياسية التي يجب إجراؤىا قبؿ البدء في عممية التحميؿ القياسي،  الاختباراتأىـ 
.كالذم لـ يتـ التطرؽ إليو في الدراسات السابقة
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قة بمعرفة أثر المتغيرات الاقتصادية اىتمت الدراسات المحمية الساب ،مف جية أخرل  
 ،سلامة)، ك(<@@8 ،البدرم كالخكرم)عمى أسعار الأسيـ فحسب كما ىك في دراسة 

متجاىمة ( >900 ،المكعد)، ك(;900 ،أرشيد)، ك(9000 ،الزعبي)، ك(ب <@@8
حجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ كالمذاف يعبراف عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية، 

ف كانت دراسة   ،الركاشدة)، ك(;900 ،الطراكنة)، ك(;@@8 ،الخطيب كالشرع)كا 
 ،الرفاعي)قد أدخمت حجـ التداكؿ في الدراسة؛ ككذلؾ عممت دراسة ( @@@8
ة متغيرم حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ عمى إضاف( ;900، ىيلات)، ك(@@@8

المتداكلة إلى أسعار الأسيـ، إلا أف معدؿ دكراف الأسيـ لـ يتـ الإشارة إليو في جميع 
، لكف ىذه الدراسة (?900 ،ملاكم)الدراسات الأجنبية كالمحمية باستثناء دراسة 

عمى كمتغيريف يحاكؿ معرفة تأثيرىما (2M)و(M1)اىتمت فقط بمتغيرم عرض النقد 
ىذه الدراسة لتركز عمى دراسة تأثير  مؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية، لذلؾ فقد جاءت

السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية باستخداـ عدد أكبر مف 
في العديد مف الدراسات المحمية  الاعتبارالقياسية التي لـ تؤخذ بعيف  الاختبارات

، كذلؾ في ظؿ الأسمكب القياسي الحديث (ر السببيةختبار الاستقرارية، كاختبااك)
عدد أكبر مف  الاعتبارالذاتي، كذلؾ بأخذىا بعيف  الانحداركالمتمثؿ في أسمكب متجو 

المتغيرات المستقمة التي تعكس مكقؼ السمطة النقدية كعرض النقد، كسعر الفائدة 
متغيرات التابعة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض، كعدد أكبر مف ال

كالتي تعكس فعلا نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية كالمتمثمة في الرقـ القياسي 
لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ، بالإضافة إلى تكسيع فترة 

، كعميو حسب عمـ الباحثة تعتبر ىذه الدراسة (@900-?<@8)الدراسة لتمتد لمفترة 
جدا في الأردف التي تناكلت أثر السياسة النقدية عمى نشاط مف الدراسات المحدكدة 

سكؽ عماف للأكراؽ المالية بنفس الأسمكب الكمي كالتحميمي المعتمد في ىذه الدراسة، 
كبنفس الإطار النظرم لدراسة العلاقة بيف السياسة النقدية كسكؽ الأكراؽ المالية، 

 . كلذلؾ تمثؿ ىذه الدراسة إضافة لمبحث العممي
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 الفصل الثالث
 تطور السياسة النقدية ونشاط سوق الأوراق المالية في الأردن

         
يمارس سكؽ عماف للأكراؽ المالية دكرا ميما في تحفيز النشاط الاقتصادم       

 اتالاستثمار الأردني لككنو يعد كعاءن ضركريا لحشد كتعبئة المدخرات الكطنية، كجذب 
الأجنبية، بالمقابؿ يكرس البنؾ المركزم الأردني سياستو النقدية مف أجؿ حؿ المشاكؿ 

كعمى ىذا . التي يعاني منيا الاقتصاد الأردني بيدؼ رفع معدلات النمك الاقتصادم
الأساس تشغؿ السياسة النقدية في الأردف حيزا كاسعا مف المناقشات التي تجرم دائما 

ذىا البنؾ المركزم مف خلاؿ سياساتو كالمتعمقة بالائتماف بشأف الإجراءات التي يتخ
المصرفي، كسعر الفائدة كعرض النقد، كالتي بدكرىا يمكف أف تؤثر كتساىـ في تفعيؿ 
نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية، خاصة في ظؿ الإصلاحات الاقتصادية التي تبنتيا 

  .الحككمة الأردنية كالتي مست الجانبيف المالي كالنقدم
كعميو، في ىذا الفصؿ سيتـ تقديـ كصؼ كتحميؿ لتطكر السياسة النقدية في     

 .(2009-1978)الأردف، كتطكر نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية لمفترة 
  

 تطور السياسة النقدية في الأردن. 2.4
عمى الدكاـ  اي تسعى السمطة النقدية الأردنية لتحقيقيتال ةؼ الأساسياىدكمف الات     

ىك الحفاظ عمى الاستقرار النقدم، كضماف قابمية تحكيؿ الدينار الأردني مع الحفاظ 
عمى استقرار سعر صرفو تجاه العملات الرئيسة الدكلية، إضافة إلى تطكير كتشجيع 
كثير مف التكجيات الاقتصادية كفقا لمسياسة الاقتصادية العامة، كقد لجأ البنؾ 

معالجة الأزمات الاقتصادية كذلؾ بالسعي لتعزيز الدكر التنمكم  المركزم الأردني إلى
لمجياز المصرفي مف خلاؿ حشد المدخرات الكطنية، كرفع كفاية التمكيؿ كالإقراض 
سعيا لرفع كفاءة رأس الماؿ المستثمر، كتعتبر السمطة النقدية أف بمكغ ىذا اليدؼ يعد 

 .بي المستمربمثابة الدعامة الأساسية لتحقيؽ النمك الإيجا
كلتحقيؽ الأىداؼ المشار إلييا سابقا، ركز البنؾ المركزم الأردني عمى استخداـ     

 (1999A،الزيدانيف)السياسات التالية 
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التحكـ في نمك عرض النقد ليتناسب مع حجـ الناتج الحقيقي كذلؾ لمحفاظ عمى . أ
 .استقرار مستكل الأسعار كتجنب التضخـ

رؼ الدينار الأردني كقابميتو لمتحكيؿ، إضافة إلى تعزيز المحافظة عمى سعر ص. ب
 .احتياطي البمد مف العملات الأجنبية

المكازنة قدر الإمكاف بيف متطمبات تشجيع الادخار المحمي مف جية كمتطمبات . ج
في القطاعات الإنتاجية المختمفة مف جية أخرل، مف خلاؿ  الاستثمارربحية 

 .ائدة المدفكعة كالمقبكضةإضفاء المركنة عمى أسعار الف
تخفيؼ الضغط عمى ميزاف المدفكعات مف خلاؿ التأثير في العمؿ المصرفي . د

 .بتكجييو نحك دعـ قطاع التصدير السمعي كالخدمي عمى حساب قطاع الإستيراد
تطكير العمؿ المصرفي، كتكجيو الرقابة عميو مف أجؿ زيادة كفاءة الكتمة النقدية . ق

 .ة النقدية بشكؿ خاصبشكؿ عاـ كالقاعد
تطكير كؿ مف الأسكاؽ الأكلية كالثانكية لمكاجية التطكرات الاقتصادية كالمساعدة . ك

 .في فاعمية السياسة النقدية
  أدوات السياسة النقدية في الأردن

تقكـ السمطة النقدية باستخداـ أدكات السياسة النقدية بشكؿ يتجاكب مع الظركؼ      
تعمؿ البنؾ المركزم الأردني خلاؿ تاريخو خميطا مف السياسة الاقتصادية، كلقد اس

النقدية المباشرة كغير المباشرة، مشددا عمى الأكلى في فترة السبعينات حتى أكاسط 
الثمانينات، في حيف مزج بينيما في الثمانينات، ثـ انتقؿ كبشكؿ رئيس إلى السياسة 

ف بدأ برنامج التصحيح الاقتصادم عاـ النقدية غير المباشرة منذ أكائؿ التسعينات بعد أ
الذم ركز عمى تطبيؽ الأدكات النقدية غير المباشرة في ضبط الائتماف كالحد ،1989

مف النمك النقدم كتعكيـ أسعار الفائدة، كقد استخدـ البنؾ المركزم الأدكات المعيكدة 
القانكني  طيالاحتيالمسياسة النقدية غير المباشرة متمثمة بسعر إعادة الخصـ كنسب 

كعمميات السكؽ المفتكحة، كلكنو استمر أيضا في اتباع سياسة نقدية مباشرة تمثمت في 
كضع السقكؼ الائتمانية، كتحديد أسعار الفائدة، بالإضافة إلى استعماؿ أداة الإقناع 

السيد عمي، )الأدبي مف خلاؿ حث البنكؾ عمى الحد مف منح التسييلات الائتمانية 
2001.) 
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  سعر إعادة الخصم; أولا
يتدخؿ البنؾ المركزم الأردني لمتأثير عمى حجـ الائتماف ككمفتو مف خلاؿ أداة      

سعر إعادة الخصـ، حيث تيستخدـ ىذه الأخيرة لمتأثير عمى حجـ السيكلة لدل البنكؾ 
يلاحظ أنو مع ظركؼ الإنتعاش الاقتصادم (1)المرخصة، كبالنظر إلى الجدكؿ رقـ 
1982-1978)التي شيدىا الأردف خلاؿ الفترة  بسبب الفكرة النفطية الناتجة عف (

  ارتفاع أسعار النفط في السكؽ الدكلية كما كاكبيا مف تزايد حدة الضغكط التضخمية
تمؾ  ظؿفي  الطبيعي عمى البنؾ المركزم  كارتفاع السيكلة في الاقتصاد، كاف مف 

الأكضاع أف يجرم رفعا تدريجيا عمى سعر إعادة الخصـ بغية الحد مف قدرة البنكؾ 
عمى التكسع في الائتماف المصرفي الممنكح لقطاعات الاقتصاد الكطني مف أجؿ 

إنى1978عبو%5.5تحقيؽ مستكيات مستقرة للأسعار، حيث ارتفع ىذا السعر مف

الاقتصادم الذم شيده الأردف خلاؿ الفترة كمع التباطؤ في النمك  ،1982عاـ 6.5%
، كاف لزاما عمى السمطة النقدية تخفيض سعر إعادة الخصـ مف (1983-1987)

6.25 % 5.75إنى كذلؾ لتشجيع البنكؾ المرخصة عمى التكسع في الائتماف %
 .  لمتطكرات المعاكسة في أكاسط الثمانينات الانكماشيةالممنكح لمكاجية الآثار 

كفي إطار سياسة البنؾ المركزم الرامية  ،1988عاـ النقدية ثر تعمؽ الأزمة إعمى ك    
إلى الحد مف قدرة البنكؾ المرخصة عمى التكسع في منح التسييلات الائتمانية 

 ة النقديةعممت السمط التضخمية كالمحافظة عمى الاستقرار النقدم، كمكافحة الضغكط
عاـ  %55.7ع سعر إعادة الخصـ مف فقامت برف ،شددةتتباع سياسة نقدية ماعمى 
، ليظؿ ثابتا عند ىذا المستكل حتى عاـ %8.5ثـ إلى  1988عاـ  %7إلى  1987
تميزت السياسة النقدية بتراجع مستكل التشدد حيث انخفض  1997كفي عاـ . 1996

 كذلؾ بسبب حالة التباطؤ الاقتصادم التي عرفيا %7.75سعر إعادة الخصـ إلى 
 ،%9ليصؿ إلى  %1.25بزيادة مقدارىا  1998عدىا ارتفاعا عاـ الأردف، ليعرؼ ب

عرؼ سعر إعادة الخصـ انخفاضا تدريجيا مستمرا كصؿ إلى أدنى  1999كابتداءن مف 
بسبب انخفاض أسعار الفائدة في الأسكاؽ  2003عاـ  %2.5مستكل لو كالذم بمغ 

ف جية أخرل، العالمية مف جية، كلعدـ كجكد ضغكط تضخمية في السكؽ المحمي م
ليعرؼ . ككاف اليدؼ مف ىذا التخفيض المساىمة في تسريع كتيرة النمك الاقتصادم
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 بسبب  2006عاـ  %7.5إلى 2004عاـ%><.:بعدىا ىذا المعدؿ ارتفاعا مف 
 2007عاـ  %7لينخفض مباشرة إلى  عمى الدكلار الأمريكي،  ارتفاع أسعار الفائدة

بسبب انخفاض أسعار الفائدة عمى الدكلار الأمريكي، كيكاصؿ التراجع خلاؿ العاميف 
بسبب التكقعات بتباطؤ النشاط الاقتصادم  2009عاـ  %4.75التالييف ليصؿ إلى 

  . كتفاعلا مع تداعيات الأزمة المالية العالمية
 

 (1)جدول رقم 
 .(2229-1978)لمفترة تطور سعر إعادة الخصم لدى البنك المركزي الأردني 

 )%(سعر إعادة الخصن  أو الفترة السٌت

1978 5.5 

1979-1980 6 

1981-1982 6.5 

1983-1985 6.25 

1986-1987 5.75 

1988 7 

1989-1996 8.5 

1997 7.75 

1998 9 

1999 8 

2000 6.5 

2001 5 

2002 4.5 

2003 2.5 

2004 3.75 

2005 6.5 

2006 7.5 

2007 7 

2008 6.25 

2009 4.75 

 .،ثٍبَبدإزصبئٍخسُىٌخالمكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردنيA المصدر              
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كتتكقؼ فاعمية سعر إعادة الخصـ في تأثيرىا عمى حجـ الائتماف الممنكح مف قبؿ    
كأسعار الفائدة السكقية عمى اقتراض ىذه البنكؾ مف البنؾ المركزم،  التجارية البنكؾ

ككما ىك معمكـ أف البنكؾ  ؛ككذا عمى حجـ السيكلة التي تحتفظ بيا البنكؾ التجارية
التجارية في الأردف أصبحت تحتفظ بسيكلة كبيرة مما يزيد مخزكنيا مف الاحتياطات 

مركزم، بالإضافة إلى عدـ تكفر سكؽ مالية قتراض مف البنؾ اللاالنقدية دكف أف تمجأ ل
كنقدية متطكرة كمتكاممة، مما يحد مف فاعمية ىذه الأداة في التأثير عمى حجـ كتكمفة 

 (.2001 عمي، السيد)الائتماف 
 النقدي الإلزامي   الاحتياطينسبة ; ثانيا
اعتبرت ىذه الأداة مف أكثر أدكات السياسة النقدية استخداما في الأردف لتنظيـ     

النقدم الإلزامي  الاحتياطييلاحظ أف نسبة  (2)الائتماف، كبالنظر إلى الجدكؿ رقـ 
كانت تفرض بنسب مختمفة عمى كدائع البنكؾ، حيث تـ فرض نسبة احتياطي أقؿ عمى 

حتى ( تحت الطمب)اطي أعمى عمى الكدائع الجارية الكدائع الادخارية، كنسبة احتي
 تـ تكحيد ىذه النسبة عمى كدائع البنكؾ المرخصة 1989، كفي عاـ 1988نياية عاـ 

 .بالدينار الأردني
النقدم الإلزامي عدة تغيرات مف رفع كتخفيض بسبب  الاحتياطيعرفت نسبة  كلقد   

يد ىذا الأخير انتعاشا اقتصاديا لمفترة التغيرات الاقتصادية التي مر بيا الأردف، فقد ش
كالذم رافقو ضغكطات تضخمية، مما جعؿ البنؾ المركزم مضطرا  (1978-1982)

برفع الحد  1979إلى الحد مف مقدرة البنكؾ عمى منح الائتماف، لذلؾ قاـ في عاـ 
10الإلزامي بمعدؿ  الاحتياطيالأدنى لنسبة  عمى  %13عمى جميع الكدائع، ك%

مب، ليجرم بعدىا تخفيضات متتالية عمى الكدائع تحت الط %16الادخارية، كالكدائع 
في عاـ  ، لتصؿ1980،1981النقدم الإلزامي في عامي  الاحتياطيعمى نسبة 

كفي ظؿ . الطمب عمى الكدائع تحت%81الكدائع الادخارية، ك  عمى %8إلى  1981
1987-1983)التباطؤ كالتراجع في النمك الاقتصادم لمفترة  أجرل البنؾ المركزم (

عمى %6إنى1985النقدم كصمت نسبتو في عاـ  الاحتياطيتخفيضا آخرا عمى 
بغية تكفير المزيد مف السيكلة  ذلؾعمى الكدائع تحت الطمب ك  %9والكدائع الادخارية 

  (. 1999الزيدانيف، )لدل البنكؾ المرخصة 
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 (2)جدول رقم 

 (2229-1978)الإلزامي عمى ودائع البنوك لمفترة  الاحتياطيتطور نسبة 
 

 السٌت

 

 على  لزاهًالإ الاحتٍاطً ًسبت

 )%( الأردًً بالذٌٌار  البٌىك  ودائع 

 لزاهًالإ الاحتٍاطً ًسبت

 )%( جٌبًبالأ البٌىك  و دائع على

1978 12 -

1979 *13-16 -

1980 11 -

1981 8-11 -

1982 8-11 -

1983 7-10 -

1984 7-10 -

1985 6-9 -

1986 6-9 -

1987 6-9 -

1988 6-9 -

1989 9 35.000 

1990 9 35.000 

1991 9 35.000 

1992 13 35.000 
1993 15 35.000 

1994 15 35.000 

1995 15 35.000 

1996 15 14.000 

1997 14 14.000 

1998 14 14.000 

1999 14 14.000 

2000 10 10.000 

2001 8 8.000 
2002 8 8.000 

2003 8 8.000 

2004 8 8.000 

2005 8 8.000 

2006 8 8.000 

2007 8 8.000 

2008 9 - 

2009 7 - 

.ثٍبَبدإزصبئٍخسُىٌخجُكانًشكضيالأسدًَ،انًىلعالإنكزشوًَنه:انًصذس

 .رعًُأٌانُسجخغٍشيىخىدحفًَششحانجُكانًشكضيالأسدًَ(:-)
انُمذيالاززٍبغًَسجخخالألمفًاندذول،وانثبًٍَانُمذيالإنضايًعهىانىدائعالادخبسٌخوهالاززٍبغًَسجخ*

.الأعهىفًاندذولًوه(رسذانطهت)الإنضايًعهىانىدائعاندبسٌخ
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، %2.5إلى احتياطي نقدم قدر بنسبة  الاستثمارأخضعت بنكؾ  1982كابتداءن مف    
التي تزيد عف خمسة ملاييف في   كدائعيا مف  %5يعادؿ  شريطة أف تستثمر ما

كحد أدنى  %5كيتـ استبداؿ ىذه النسبة إلى  ليمغى ىذا الحكـ عاـ ،أذكنات الخزينة
، :@@1992،1لعامي  %9ثـ % 7مف كدائع العملاء كالبنكؾ بالدينار، لترتفع إلى 

مماثمة في ذلؾ النسبة المفركضة عمى البنكؾ % 14كلتصؿ بشكؿ تدريجي إلى 
كقاـ البنؾ المركزم الأردني في عاـ (. =199المالكي، ) 1997التجارية كذلؾ في عاـ 

ار، كمف أجؿ ضبط التكسع النقدم كالحد مف عمى إثر انخفاض قيمة الدين 1989
الإلزامي عمى كافة كدائع  الاحتياطيالضغكط التضخمية برفع الحد الأدنى لمتطمبات 

، كما تـ إلزاـ البنكؾ بالاحتفاظ لدل البنؾ %9إلى % 6البنكؾ المرخصة بالدينار مف 
ي نقدم إلزامي مف كدائع العملاء بالعممة الأجنبية كإحتياط %35المركزم بما نسبتو

عمى شكؿ كديعة لأجؿ بفائدة، كقد اتخذ ىذا الإجراء مف أجؿ تعزيز كضع احتياطات 
كفي . البنؾ المركزم مف العملات الأجنبية كضمانا لأمكاؿ المكدعيف بيذه العملات

الإلزامي المفركضة  الاحتياطيتابع البنؾ المركزم رفع نسبة  1993ك 1992عامي 
عمى التكالي كذلؾ لمسيطرة عمى سعر  %15،%13تصؿ إلى عمى البنكؾ التجارية ل

صرؼ الدينار الأردني، كالحد مف المكجة التضخمية التي نتجت عف زيادة السيكلة 
تـ تخفيض النسبة عمى كؿ مف الكدائع بالدينار  1997، كفي عاـ 1991المحمية عاـ 

بسبب حالة الرككد الاقتصادم التي كاجيت % ;8كالكدائع بالعملات الأجنبية إلى 
لكافة البنكؾ % ;8الأسكاؽ الأردنية، كفي ىذا العاـ تـ تكحيد ىذه النسبة في حدكد 

بة بكاقع ككاصؿ البنؾ المركزم التخفيض مف ىذه النس(. =@@8زغمكؿ، )المرخصة 
، كيعزل ذلؾ إلى تكفر 9008عاـ % ?إلى  9000عاـ % 80نقطتيف مئكيتيف مف 

مستكل مريح مف الاحتياطات بالعملات الأجنبية لدل البنؾ المركزم، كانسجاما مع 
، <900كقد ظمت ىذه النسبة ثابتة لغاية  ؛تطكرات أسعار الفائدة في الأسكاؽ العالمية

كذلؾ مف % <بمعدؿ نقطة مئكية كاحدة ثـ تخفيضيا إلى ليقكـ البنؾ المركزم برفعيا 
أجؿ مكاجية تداعيات الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية عمى الاقتصاد الأردني كالتي 

تقريرم البنؾ المركزم، )أدت إلى حالة الرككد كتراجع معدلات النمك الاقتصادم 
9008، 900@ .) 
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كاؽ المالية في الأردف كذلؾ لعدـ حاجتيا إلى كبالرغـ مف أف ىذه الأداة تلائـ الأس   
أسكاؽ مالية كنقدية متطكرة، فإف البنؾ المركزم الأردني استخدـ ىذه الأداة باستمرار 
عمى مدل تاريخو كلكف تأثيرىا كاف محدكدا بسبب السيكلة العالية التي تمتعت بيا 

الأردنييف البنكؾ المرخصة، خاصة مف خلاؿ زيادة تدفقات مدخرات كتحكيلات 
 .العامميف في الخارج

  عمميات السوق المفتوحة; ثالثا
باشر البنؾ المركزم الأردني عمميات السكؽ المفتكحة بدخكلو بائعا كمشتريا      

بيدؼ التأثير عمى مستكيات السيكلة المحمية ككمفة  ??@8لأكراؽ الديف العاـ منذ عاـ 
أذكنات كسندات )ت الديف الحككمي كنتيجة لعدـ كفاية المتاح مف أدكا. الاقتراض
كالتي تشكؿ الأدكات الأساسية لتنفيذ عمميات السكؽ المفتكحة، كفي إطار ( الخزينة

تكجيو نحك إدارة السياسة النقدية بصكرة غير مباشرة كالتي انبثقت مف برنامج 
، كحرصا منو عمى الحفاظ عمى مستكيات مقبكلة مف @?@8التصحيح الاقتصادم عاـ 

ة لدل البنكؾ مف خلاؿ أسمكب التحكـ غير المباشر في الائتماف المصرفي، قاـ السيكل
بإصدار شيادات إيداع بالدينار الأردني لثلاثة أشير  :@@8البنؾ المركزم في أيمكؿ 

كلستة أشير لتصبح المجاؿ الذم تستثمر فيو البنكؾ سيكلتيا الفائضة، كاستخدمت 
قي، كقد شكؿ ىذا التكجو بداية لسياسة نقدية ككسيمة لمتأثير عمى سعر الفائدة السك 

أكثر تطكرا كأكثر سيطرة عمى مستكل السيكلة في الاقتصاد، حيث اعتبرت أسعار 
الفائدة التي كضعيا البنؾ المركزم عمى شيادات الإيداع بمثابة المؤشر العاـ عمى 

سعر الفائدة اتجاىات أسعار الفائدة داخؿ السكؽ المحمي، فعندما يرفع البنؾ المركزم 
عمى ىذه الشيادات، يصبح بإمكاف البنكؾ أف تعرض سعر فائدة أعمى لمجميكر 
لاجتذاب مدخراتو، فتقرض جانبا منيا في السكؽ في مختمؼ أشكاؿ التسييلات 
الائتمانية، كتشترم بما يزيد منيا شيادات إيداع، كتؤدم أسعار الفائدة الأعمى في ىذه 

خار، كزيادة جاذبية الأصكؿ المحررة بالدينار، كيحدث الحالة إلى زيادة حكافز الاد
العكس في حالة ما إذا قاـ البنؾ المركزم بتخفيض سعر الفائدة عمى شيادات الإيداع 

 (.  =@@8المالكي، )
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أخذ البنؾ المركزم الأردني يعتمد بشكؿ كبير في تنظيـ  ;@@8كاعتبارا مف عاـ     
طريؽ تدخمو في السكؽ النقدية بائعا كمشتريا ليذه السيكلة المحمية عمى ىذه الأداة عف 

كذلؾ بعد إلغائو السقكؼ الائتمانية  =@@8الشيادات، كزاد اعتماده عمييا عاـ 
ات المتصاعدة لأسعار الاتجاىكقد قاـ البنؾ المركزم بتعزيز . المفركضة بشكؿ كامؿ

ار فائدة مرتفعة، الفائدة مف خلاؿ الإستمرار في طرح شيادات الإيداع بالدينار بأسع
، كلستة %>9.@ حيث كصؿ أعمى سعر بيعت فيو شيادات الإيداع لثلاثة أشير إلى

 :@@8عاـ % 8.;ك% >9.:، كذلؾ بالمقارنة مع =@@8عاـ % >.@ أشير إلى
لكؿ منيما عمى الترتيب، ككاف اليدؼ مف ذلؾ تحسيف مستكل الادخار المحمي كالحد 

الكمي، ككبح جماح التضخـ بحيث ( الاستيلاكي)قدر الإمكاف مف النمك في الطمب 
التصحيح الاقتصادم، بالإضافة إلى مكاصمة   مقبكؿ حسب برنامج يثبت عند مستكل

بناء مستكل جيد مف احتياطي العملات الأجنبية لدل البنؾ المركزم يتناسب مع 
لكدائع متطمبات صندكؽ النقد الدكلي، كتكسيع ىامش الفائدة بيف الكدائع بالدينار كا
كفي  .بالدكلار كذلؾ لتقكية المكقؼ المالي لمدينار الأردني كتعزيز جاذبيتو كعممة ادخار

تمكف البنؾ المركزم مف بناء مستكل جيد مف الاحتياطات مف العملات  <@@8عاـ 
 =@@بحكالي  =@@8مميكف دكلار متجاكزا نظيره في عاـ  :@=8الأجنبية كصؿ إلى 

أسيـ بترسيخ الثقة بالدينار الأردني كبزيادة جاذبيتو بصكرة مميكف دكلار، الأمر الذم 
ممحكظة، إذ ارتفعت الأىمية النسبية لمكدائع بالدينار لدل البنكؾ المرخصة إلى 

% 9.=:الأجنبية إلى  مف إجمالي الكدائع، كىبطت حصة الكدائع بالعملات% ?.:=
عقؿ، ) =@@8 لكؿ منيما تباعنا في عاـ% :.@:ك% <.0=كذلؾ بالمقارنة مع 

؛ الأمر الذم شجع البنؾ المركزم عمى اعتماد سياسة طرح شيادات الإيداع (9000
عف طريؽ المزاكدة مما أدل إلى انخفاض أسعار الفائدة عمييا، كالتي أخذت باليبكط 
التدريجي اعتبارا مف منتصؼ ىذا العاـ، حتى بمغت الحصيمة الكمية ليذا اليبكط مع 

ط مئكية لكؿ مف شيادات الإيداع لأجؿ ثلاثة أشير كستة أشير نياية العاـ ثلاث نقا
، كاقترف ىذا اليبكط في <@@8عاـ % >.=ك% >9.=لتصؿ كؿ منيما تباعنا إلى 

  (.@@@8الزيدانيف، )أسعار الفائدة بتكسع ممحكظ في السيكلة المحمية 
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ت البنؾ كبيدؼ ضبط معدلات نمك السيكلة المحمية مف أجؿ إعادة بناء احتياطا     
إلى العكدة لمتشدد  ?@@8المركزم مف العملات الأجنبية، اضطرت السمطة النقدية عاـ 

عمى كؿ % >>.@ك% >;.@مرة أخرل، كدفع أسعار الفائدة إلى مستكل مرتفع بمغ 
مف شيادات الإيداع لأجؿ ثلاثة أشير كستة أشير، كنتيجة تبني الحككمة الأردنية 

، فقد عمؿ البنؾ المركزم (9009-@@@8)دم لمفترة لبرنامج ثالث لمتصحيح الاقتصا
 كذلؾ تماشيا مع :900لغاية عاـ  شيادات الإيداع   عمى تخفيض أسعار الفائدة عمى

 
 (3)جدول رقم     

          أشير   7أشير و 4لأجل  تطور سعر الفائدة عمى شيادات الإيداع بالدينار                 
 (:311-4::2)لمفترة               

 أشهر 6 أشهر 3 السٌت 

19933.254.1

1994 7.75 7.94

1995 8.75 9

1996 9.25 9.5

1997 6.25 6.5

1998 9.45 9.55

1999 6 8.25

2000 6 6.05

2001 3.9 4

2002 3 3.45

2003 2.1 2.15

2004 2.85 3.2

2005 6.2 6.95

2006 6.7 6.86

2007 5.75 5.86

2008 5.64 5.93

2009 - -

  .المكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردني، بيانات إحصائية سنكيةAالمصدر         
    (- A) عف إصدار شيادات  @900غير مكجكدة في الجدكؿ لأف البنؾ المركزم الأردني تكقؼ في عاـ

  .الإيداع
 



75 

 

سنكات  :ىذه المعدلات ارتفاعا داـ انخفاض أسعار الفائدة الدكلية، لتعرؼ بعدىا  
بسبب ارتفاع أسعار الفائدة عمى الدكلار الأمريكي، حيث ىدؼ البنؾ المركزم إلى رفع 
أسعار الفائدة عمى شيادات الإيداع مف أجؿ تشجيع الإيداع بالدينار كمف ثـ زيادة 

ة، كمكاكبة كاستجابة لمتطكرات التي شيدتيا أسكاؽ النقد الدكلي. جاذبيتو كعممة ادخار
لمتطكرات الاقتصادية المحمية، قاـ البنؾ المركزم بتخفيض أسعار الفائدة عمى شيادات 

لكؿ مف شيادات الإيداع لأجؿ ثلاثة أشير % :@.>، %;=.>الإيداع التي بمغت 
ثهذفظخ@900نٍزىلفانجُكانًشكضيعٍإصذاسهبعبو،?900كستة أشير عاـ 

الالزص فً انسٍىنخ يٍ انىغًُانًضٌذ ، ?900تقريرم البنؾ المركزم الأردني، ) بد
900@.) 
كلقد سمح البنؾ المركزم الأردني لمبنكؾ المرخصة بإصدار شيادات الإيداع      

كتداكليا بالعملات الأجنبية كبالدينار الأردني، كلكف تعتبر شيادات الإيداع بالدينار 
ريقة غير مباشرة، كيستخدـ البنؾ الكسيمة الرئيسة لإدارة السياسة النقدية الكمية بط

المركزم الأردني عمميات السكؽ المفتكحة مف خلاؿ إصدار شيادات الإيداع لمتأثير 
 . النقدم لمبنكؾ كالتي تقكـ بتغيير قركضيا كاستثماراتيا تبعا لذلؾ الاحتياطيعمى 
 سياسة أسعار الفائدة ; رابعا
الأردني بمراحؿ عدة، فكانت في مرحمة مرت أسعار الفائدة في السكؽ المصرفي      

مف المراحؿ محددة مف قبؿ البنؾ المركزم الذم يتحكـ فييا مف خلاؿ سياستو النقدية 
لمتأثير عمى النشاط الاقتصادم، كفي المراحؿ التالية قاـ البنؾ المركزم بتعكيـ أسعار 

ـ أف ىذا التعكيـ لا الفائدة بعد أف مر الاقتصاد الأردني بفترة تباطؤ اقتصادم، مع العم
يعني إلغاءن كميا لدكر السمطة النقدية في التأثير في أسعار الفكائد، بؿ يبقى ليذه 
السمطة دكرا ميما جدا لكنو غير مباشر، حيث تتدخؿ مستعممة أدكاتيا الأخرل لمتأثير 
بقائيا عند المستكل المتناسب كاحتياجات الاقتصاد الكطني، كفيما  في مستكل الفكائد كا 

 .يمي تحميؿ لمتغيرات في أسعار الفائدة
 أسعار الفائدة عمى التسييلات الائتمانية في شكل قروض وسمف. 2
يعتبر سعر الفائدة عمى القركض مف أىـ الأدكات النقدية التي تستخدميا السمطة   

مف قانكف البنؾ المركزم ( :;)النقدية لمتأثير عمى حجـ الائتماف، حيث أجازت المادة 
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بحؽ البنؾ المركزم بتحديد الحد الأدنى كالحد الأعمى  0=@8لعاـ ( 98)الأردني رقـ 
كلقد اتسمت سياسة سعر الفائدة في الأردف . لمعدلات الفكائد عمى التسييلات الائتمانية

كالتي تمثؿ فترة ما قبؿ الإصلاح الاقتصادم بأنيا ( ??@8-?<@8)عمى مدار الفترة 
البنؾ المركزم مف كرائيا إلى تعبئة المدخرات الكطنية كانت سياسة مكجية، ييدؼ 

، كىذا مف خلاؿ تكجيو الائتماف المصرفي كفؽ أكلكيات التنمية، اتالاستثمار كتعزيز 
ألزـ البنؾ المركزم البنكؾ التجارية بالتقيد بحد أدنى لمعدؿ الفائدة  @<@8ففي عاـ 

، %?تي تمنحيا لعملائيا يساكم الذم تتقاضاه عمى التسييلات الائتمانية المباشرة ال
فكؽ ىذا الحد الأدنى، ليقكـ بعد ذلؾ % 8تزيد عمى ( عمكلة)كمنعيا مف تقاضي فكائد 

، كبقيت %><.8برفع معدؿ العمكلة عمى التسييلات الائتمانية إلى  0?@8في عاـ 
 . 9?@8معدلات الفائدة المحددة ثابتة لغاية عاـ 

بالطابع التكسعي  <?@8كلغاية عاـ  :?@8اية عاـ تميزت السياسة النقدية منذ بد    
بسبب حالة الرككد الاقتصادم التي عرفيا الأردف، حيث تـ خلاؿ ىذه الفترة إجراء 
تعديلات متتالية عمى السقكؼ الائتمانية، كعمى سقكؼ أسعار الفائدة، كذلؾ بيدؼ 

انية مف أجؿ تشجيع تعزيز السيكلة المحمية كتشجيع البنكؾ عمى تقديـ التسييلات الائتم
تخفيض الحد الأعمى ( >?@8-:?@8)المحمية؛ فقد عرفت الفترة  اتالاستثمار تمكيؿ 

، مع تخفيض %@بدلا مف % ><.?لسعر الفائدة عمى التسييلات الائتمانية إلى 
، ليككف أكؿ إجراء %>8.9ك% >.0العمكلة عمييا بنصؼ نقطة مئكية لتتراكح بيف 

، =?@8، أما خلاؿ عامي % @فائدة إلى أقؿ مف عممي يتـ فيو تخفيض سعر ال
المرخصة  فقد عرؼ تحديد أسعار الفكائد عمى التسييلات الائتمانية لدل البنكؾ <?@8
، %8كحد أقصى، مع تحديد عمكلة حدىا الأقصى % ?كحد أدنى، ك% >9.<مابيف 

، كحد أقصى% >.?كحد أدنى ك% >.<أما لدل الشركات المالية فيككف سعر الفائدة 
 (.9000عقؿ، % )>8.9مع عمكلة حدىا الأقصى 

 ??@8كفي خطكاتو الأكلى نحك تحرير أسعار الفكائد، قاـ البنؾ المركزم عاـ     
بتعكيـ أسعار العمكلات عمى كافة أنكاع التسييلات الائتمانية المباشرة بالنسبة لمبنكؾ 

سنكيا، أما أسعار الفائدة عمى % >.0كالشركات المالية شريطة أف لا تقؿ عف 
 كانكف  @9كاعتبارا مف . سنكيا% @حديدىا بنسبة التسييلات في شكؿ قركض فقد تـ ت
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 (4) جدول رقم
 تطور سعر الفائدة عمى القروض والسمف لدى البنوك المرخصة

 (2229 -1978)لمفترة 
 

الىسظ الورجح لسعر الفائذة على   أو الفترة السٌت
 )%(*  القروض والسلف

19789

1979-1982 9-8 

1983-1985 8.75–8 

1986-1987 8-7.25 

1988 9 

1989 10 

1990 10.51 

1991 10.22 

1992 10.20 

1993 10.27 

1994 10.42 

1995 10.47 

1996 11.60 

1997 12.55 

1998 12.89 

1999 12.67 

2000 11.38 

200110.45

20029.85

20038.92

20047.59

20058.10

20068.56

20078.86

20089.48

20099.03



 .ثٍبَبدإزصبئٍخسُىٌخالمكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردني،A المصدر      
      A)*( (.  ;900-0@@8)يمثؿ سعر فائدة مرجح بحجـ التسييلات لمفترة 
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خرجت الفكائد عمى التسييلات الائتمانية عف نطاؽ الحد الأقصى  @?@8الثاني 
 بالنسبة لممقيميف، أما بالنسبة لغير المقيميف فتـ% 80بو ليتـ تحديدىا بنسبة  المعمكؿ

، كذلؾ مف أجؿ ضبط التكسع في السيكلة المحمية كاحتكاء %:8تحديدىا بنسبة 
 الضغكط التضخمية، بالإضافة إلى الرغبة في عرقمة الاقتراض الذم كاف يخشى أف

ية عندما كانت أزمة الدينار مستعرة يككف لأغراض شراء الدكلار كالعملات الأجنب
 .(=@@8المالكي، )

كبعد تفاقـ الأزمة الاقتصادية كبركز الحاجة إلى تبني برنامج لمتصحيح      
الاقتصادم، كاستعانة بخبرة مف البنؾ الدكلي، أعدت الحككمة برنامجا متكاملا لإعادة 
ىيكمة الاقتصاد الأردني ييدؼ إلى تعزيز الثقة بالكضع الاقتصادم العاـ، كاستقرار 

ت نمك مقبكلة في الناتج المحمي الإجمالي، ككذلؾ سعر صرؼ الدينار، كتحقيؽ معدلا
تخفيض معدلات التضخـ، فقد عيدت السياسة النقدية إلى متابعة تطكرات سعر صرؼ 
الدينار بما يضمف تحقيؽ الاستقرار النقدم، كتعكيـ أسعار الفكائد كتحديد سقؼ لصافي 

أصدر البنؾ متطمبات برنامج التصحيح الاقتصادم، كخضكعا ل. الائتماف المحمي
التي أدت إلى استكماؿ تعكيـ أسعار الفائدة عمى ( 0@\88)المركزم المذكرة رقـ 

انتقؿ الأردف مف أسمكب  0@@8شباط  :التسييلات الائتمانية، كعميو ابتداءن مف 
أسعار الفكائد المدينة المحددة قانكنيا أك إداريا، إلى أسمكب ترؾ الحرية لأسعار الفكائد 

طبقا لقكل السكؽ، حيث تـ التعكيـ بإلغاء التعميمات التي تحدد أسعار  المدينة لتتحدد
الفائدة التي تتقاضاىا البنكؾ كالشركات المالية المرخصة عمى كافة أنكاع التسييلات 

كحد أقصى، % 8الائتمانية المباشرة بالدينار الأردني، مع تثبيت العمكلة عمييا بنسبة 
مى القركض معكما، ككاف اليدؼ مف ىذا الإجراء كبذلؾ أصبح ىيكؿ أسعار الفائدة ع

ىك إبراز سعر فائدة حقيقي مكجب خاصة بعد المستكيات التي شيدىا معدؿ التضخـ 
في أعقاب انخفاض سعر صرؼ الدينار، كذلؾ مف أجؿ حشد المدخرات كتكجيييا 

كمف ثـ المساىمة في إنجاح برنامج التصحيح الاقتصادم اليادؼ  اتالاستثمار نحك 
 (.:@@8 الجعفرم كالحمصي،)لى تصحيح المسيرة الاقتصادية إ
أف أسعار الفائد عمى التسييلات الائتمانية في  (;)كمف خلاؿ الجدكؿ رقـ  يتبيفك    

لـ تتغير كثيرا، حيث عرفت تذبذبا طفيفا  >@@8شكؿ قركض بعد التعكيـ كلغاية عاـ 
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بيف أىـ الأسباب التي خلاؿ ىذه الفترة، كمف % <;.80ك% 8>.80كتراكحت بيف 
ساعدت عمى استقرار أسعار الفائدة المدينة بعد التعكيـ عند أسعار قريبة جدا مف 
مستكل أسعار الفكائد التي كانت سائدة في السكؽ قبؿ التعكيـ ىك ضعؼ الطمب عمى 

 .الائتماف بسبب فترة الكساد التي مر بيا الاقتصاد الأردني
، كبيدؼ ضبط (>@@8-@?@8)صادم لمفترة كفي ظؿ عممية التصحيح الاقت    

التكسع في السيكلة المحمية كذلؾ في إطار بمكغ الأىداؼ الكمية المحددة للإئتماف 
قرارا جديدا في ىذا المجاؿ، حيث حدد القرار  9@@8المحمي، اتخذ البنؾ المركزم عاـ 

أمثاؿ  80سقكفا لمتسييلات الائتمانية الممنكحة مف قبؿ البنكؾ بحيث لا تتجاكز 
مف إجمالي الكدائع لديو بالدينار، كقد جاء ىذا % 0@رأسمالو كاحتياطاتو، كلا تزيد عف 

القرار عكضا عف القرار السابؽ الذم كاف يقضي بأف لا تتجاكز التسييلات الائتمانية 
 ;@@8مف إجمالي كدائعو بالدينار؛ كفي عاـ % 0<الممنكحة مف البنؾ لعملائو عف 

حدد حجـ التسييلات الممنكحة مف قبؿ البنكؾ بما لا يزيد عف ألغي السقؼ الذم ي
ألغي السقؼ الآخر الذم  >@@8عشرة أمثاؿ رأس الماؿ كالاحتياطات، كفي عاـ 

مف % 0@يقضي بأف لا تتجاكز التسييلات الائتمانية الممنكحة مف البنؾ لعملائو عف 
ئتمانية، كجاءت سياسة إجمالي كدائعو بالدينار، كبذلؾ تحررت البنكؾ مف السقكؼ الا

البنؾ المركزم التحررية في ىذا المجاؿ ضمف إطار خطكاتو التي اتخذىا لمتحكؿ 
م في السكؽ الاستثمار كفي إطار تحسيف المناخ . للإدارة غير المباشرة لمسياسة النقدية

رفع السقؼ المفركض  >@@8المالية الأردنية، قرر البنؾ المركزم اعتبارا مف أكاخر
سييلات الائتمانية المباشرة الممنكحة مف البنكؾ لعملائيا لغايات تمكيؿ شراء عمى الت

ألؼ دينار لمشخص  00>ألؼ دينار إلى  0>8الأكراؽ المالية كالإكتتاب فييا مف 
 (.=@@8زغمكؿ، )ألؼ دينار إلى مميكف دينار لمشخص المعنكم  00: الطبيعي، كمف

بشكؿ  الارتفاعنحك ( @@@8-=@@8)رة كاتجيت أسعار الفائدة عمى القركض لمفت   
تدريجي مقارنة بمستكياتيا في الأعكاـ السابقة بغية تخفيض مستكل الطمب الكمي كالحد 
مف الضغكط التضخمية التي كانت سائدة في السابؽ كذلؾ تماشيا مع برنامج 

طابعا مف التخفيؼ  @@@8التصحيح الاقتصادم، كلقد أضفت السمطة النقدية منذ عاـ 
اضح عمى سياستيا النقدية بيدؼ المساىمة في تسريع كتيرة النمك الاقتصادم، حيث الك 
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إلى  @@@8عاـ % <=.89انخفضت أسعار الفائدة عمى القركض بشكؿ تدريجي مف 
كبسبب ارتفاع أسعار الفائدة عمى الدكلار الأمريكي عاـ . ;900عاـ % @>.<
كافة أدكات سياستو النقدية كرفع ، قاـ البنؾ المركزم برفع أسعار الفائدة عمى >900

سعر إعادة الخصـ، كرفع سعر الفائدة عمى اتفاقيات إعادة الشراء لأجؿ أسبكع، كسعر 
الفائدة عمى نافذة الإيداع لميمة كاحدة، كالتي انعكست عمى أسعار الفائدة عمى القركض 

أنو  كالجدير بالذكر%. 80.?إلى  الارتفاعلدل البنكؾ المرخصة حيث اتجيت نحك 
بالرغـ مف تخفيض البنؾ المركزم أسعار الفائدة عمى كافة أدكات سياستو النقدية عاـ 

نقطة  0:، إلا أف أسعار الفائدة عمى القركض شيدت ارتفاعا ىذا العاـ بمقدار <900
كذلؾ بسبب إحجاـ البنكؾ عف تقديـ % ?;.@إلى الارتفاعأساس، لتكاصؿ ىذا 

قركض كعدـ قدرة المقترضيف عمى السداد في ظؿ القركض نتيجة تخكفيا مف تعثر ال
الأزمة المالية العالمية، ىذا ماجعميا تعمؿ عمى رفع أسعار الفائدة ككسيمة تحكطية 

% :0.@كاحترازية، لتعاكد الانخفاض مباشرة خلاؿ العاـ الأخير حتى كصمت إلى 
 .@900عاـ 

  أسعار الفائدة عمى الودائع لأجل. 3
استخدـ البنؾ المركزم الأردني أداة سعر الفائدة بعد أف تـ إجازتيا في قانكف البنؾ     

قرر البنؾ المركزم رفع الحد  @<@8، ففي عاـ 0=@8لسنة ( 98)المركزم رقـ 
، كتعتبر %=الأدنى لسعر الفائدة المدفكع عمى الكدائع لأجؿ بالدينار الأردني إلى 

سعار الفائدة فترة تحديد سقكؼ عميا ليذه الأسعار بالنسبة لأ( <?@8-:?@8)الفترة 
بدأ البنؾ المركزم بفرض حدكد عميا لأسعار  :?@8بدلا مف الحدكد الدنيا، ففي عاـ 

، ككصمت إلى %?ك% =الفائدة عمى الكدائع الادخارية كلأجؿ بالدينار تراكحت بيف 
الفترة ، كمف الكاضح أف البنؾ المركزم خلاؿ >?@8ك ;?@8في عامي % >.?
تعمد رفع أسعار الفائدة عمى الكدائع لأجؿ لتشجيع الادخار كالإيداع ( >?@8-?<@8)

، كلكنو كضع سقكفا الاستثماربيدؼ تكفير الأمكاؿ لغايات الإقراض كمف ثـ تحفيز 
المالكي، )ليذه الفكائد لكي يحد مف المنافسة غير الشريفة عمى الكدائع بيف البنكؾ 

فقد خفض البنؾ المركزم سعر الفائدة عمى الكدائع  =?@8أما في عاـ (. =@@8
 نقطة تحكؿ   ??@8كيعتبر عاـ %. >.<الحد الأعمى ليا مقدرا بنسبة  لأجؿ ليصبح 
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 (  6)جدول رقم 
 تطور الوسط المرجح  لسعر الفائدة عمى الودائع لأجل لدى البنوك

 (:311-2:89)المرخصة لمفترة 
لسعر الفائذة الىسظ الورجح  أو الفترة السٌت

 *)%(على  الىدائع لأجل 

19785.5

1979-1982 6 

1983 8 

1984-1985 8.5 

1986-1987 7.5 

1988 7.74 

1989 7.85 

19908.23

1991 7.82 

1992 6.95 

1993 6.87 

1994 7.33 

1995 7.97 

1996 8.85 

1997 8.91 

1998 8.33 

1999 7.89 

2000 6.55 

20015.19

20023.97

20032.75

20042.49

20053.52

20065.13

20075.56

20085.66

20094.23

 .المكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردني، بيانات إحصائية سنكيةA المصدر  
   A)*( (.;900-0@@8)يمثؿ سعر فائدة مرجح بحجـ الكدائع لمفترة 
  (- A) الذم عكمت فيو أسعار الفائدة عمى الكدائع، لـ ييتـ البنؾ المركزم بنشر أسعار الفائدة  ??@8في عاـ   

غير أنو تـ حساب أسعار .، كلذلؾ خمى الجدكؿ مف ىذه الأسعار@?@8،??@8المعمنة عمى الكدائع خلاؿ عامي 
مف خلاؿ عمؿ متسمسمة حسابية، حيث أف سعر الفائدة لعاـ  @?@8 ،??@8الفائدة عمى الكدائع لعامي 

 أنظر)؛ >?.<= :/>.<+9?.<+:9.?=@?@8أما سعر الفائدة لعاـ  ،;<.<= :/ :9.?+>.<+>.<=??@8
 .(<900الحجايا، 
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كبرل في تاريخ أسعار الفائدة الدائنة كسياساتيا، ففي الربع الأخير مف ىذا العاـ 
، قرر البنؾ المركزم إجراء تعكيـ عمى أسعار الفائدة ??@8أيمكؿ  ;9كبالضبط في 

 .عمى جميع أنكاع كدائع العملاء، كالتي أصبحت تتحدد كفقا لقكل السكؽ
كذلؾ  0@@8إلى رفع أسعار الفائدة عمى الكدائع عاـ التجارية كقد لجأت البنكؾ    

يا نتيجة مشكمة لتعكيض نقص السيكلة كالكدائع لدييا بسبب الأزمة المالية التي كاجيت
السحكبات غير المألكفة ليذه الإيداعات كالتي نشأت عمى إثر نشكب أزمة الخميج عاـ 

، كبالرغـ مف انخفاض سعر الفائدة عمى الكدائع إلا أف حجـ 8@@8، كفي عاـ 0@@8
الكدائع لأجؿ لدل البنكؾ ارتفع، كيعزل جزء مف ذلؾ إلى زيادة ادخار الأردنييف 

تـ تعكيـ أسعار  9@@8شباط عاـ  :كاعتبارا مف . مف دكؿ الخميج العامميف العائديف
عرفت أسعار الفكائد ارتفاعا  <@@8كلغاية عاـ  ;@@8الفائدة كميا، كبداية مف عاـ 

 .في أسعار الفائدة عمى شيادات الإيداع الارتفاعتدريجيا بسبب 
ف ثـ المساىمة كبيدؼ تكفير مستكل السيكلة الملائـ لتمكيؿ النشاط الاقتصادم كم  

في دفع كتيرة النمك الاقتصادم، أضفى البنؾ المركزم طابعا مف التخفيؼ عمى 
كالتي أدت إلى تخفيضات تدريجية في أسعار ( ;900-?@@8)سياستو النقدية لمفترة 

الفترة، لنفس % @;.9إلى % ::.?انخفضت ىذه الأخيرة مف  الدائنة، حيث   الفائدة
إلى انخفاض  :900أسعار الفائدة عمى الكدائع عاـ كيعزل كذلؾ الانخفاض في 

أسعار الفائدة في الأسكاؽ العالمية مف جية كالتي أدت إلى تخفيض البنؾ المركزم 
لأسعار الفائدة عمى أدكات سياستو النقدية، كمف جية أخرل لعدـ كجكد ضغكط 

مريكي عاـ تضخمية في السكؽ المحمي؛ كبسبب ارتفاع أسعار الفائدة عمى الدكلار الأ
 ، قاـ البنؾ المركزم برفع أسعار الفائدة عمى كافة أدكات سياستو النقدية،>900

عاـ % ==.>إلى  الارتفاع، كمف ثـ كاصمت %9>.:إلى  الارتفاعاتجيت نحك 
بسبب تكقعات انخفاض النشاط الاقتصادم كتفاعلا مع  @900، لتنخفض عاـ ?900

 . تداعيات الأزمة المالية العالمية
  عرض النقد; ساخام
يعد عرض النقد مف مؤشرات السياسة النقدية التي يمكف مف خلاليا الاسترشاد     

بنكع السياسة النقدية المتبعة مف طرؼ السمطة النقدية سكاء كانت تكسعية أك 
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  . ، كليس أداة مف أدكاتياكبالتالي فيك ناتج عف قرارات السمطة النقدية انكماشية،
نتعاش قتصاد الأردني يلاحظ أنو مر بعدة مراحؿ تفاكتت بيف الاكالمتتبع لمسيرة الا

كالرككد، كمف ثـ كاف لزاما عمى البنؾ المركزم الأردني اتخاذ سياسات نقدية تنسجـ 
كتتماشى مع ظركؼ كؿ مرحمة، كنتيجة للإختلالات الييكمية كالاقتصادية التي عرفيا 
الاقتصاد الأردني خاصة في أكاخر الثمانينات، قامت الحككمة الأردنية بتبني برامج 

لذم ىدؼ إلى معالجة الإختلاؿ في الاقتصاد الأردني كتحقيؽ للإصلاح الاقتصادم كا
معدلات نمك إيجابية فيو، كقد كاف معدؿ النمك في عرض النقد مف أىـ المحاكر التي 

يتبيف أف عرض  (=)استيدفيا برنامج التصحيح الاقتصادم، فمف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
مف ( @900-?<@8)ارتفع خلاؿ الفترة  (M2)النقد الحقيقي بالمعنى الكاسع 

مميكف دينار بمعدؿ نمك سنكم بمغ في ( @.???=8)مميكف دينار إلى ( ;.=9=9)
 %(.@;.=)المتكسط 

انتعاشا اقتصاديا نتج عف ( 9?@8-?<@8)لقد شيد الاقتصاد الأردني خلاؿ الفترة    
 ارتفاع أسعار النفط في الأسكاؽ العالمية كالتي كلدت انتعاشا اقتصاديا لمدكؿ العربية
المنتجة لمنفط نتيجة ارتفاع عائداتيا النفطية، مما كاف لو أثرا إيجابيا أدل إلى زيادة 
المساعدات المالية المقدمة مف طرؼ ىذه الدكؿ للأردف، كزيادة تحكيلات الأردنييف 
العامميف في دكؿ الخميج، الأمر الذم كلد كفرة  كبيرة في السيكلة المحمية، ككفرة في 

ا ما أدل بيا إلى التكسع في تقديـ التسييلات الائتمانية، كزاد الطمب مكارد البنكؾ كىذ
مع اندفاع كاسع نحك الإنفاؽ الاستيلاكي، مما ساعد كمو في تعرض  الاستثمارعمى 

الاقتصاد الأردني لضغكط تضخمية ممحكظة؛ كفي ظؿ ىذه الظركؼ قاـ البنؾ 
بيف سياسة مباشرة كسياسة المركزم الأردني بانتياج سياسة نقدية متشددة تباينت 

غيرمباشرة بيدؼ الحد مف النمك في الائتماف المصرفي، كبالتالي التأثير عمى نمك 
عرض النقد الحقيقي ليتماشى مع نمك الناتج المحمي كالظركؼ الاقتصادية، حيث 

% :.98انخفضت نسبة الزيادة في معدؿ نمك عرض النقد الحقيقي بشكؿ تدريجي مف 
 .9?@8عاـ % ?.80إلى  ?<@8عاـ 

حالة مف الرككد الاقتصادم كانحسار النشاط ( ??@8-9?@8)كقد عرفت الفترة     
 التراجع في سعر صرؼ الدكلار الأمريكي كاليبكط الحاد في أسعار  الاقتصادم بسبب 
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 (7)جدول رقم 
 (:311-2:89)تطور عرض النقد الحقيقي بالمفيوم الواسع لمفترة 

 3Mعرض النقد الحقيقي  السنة
 (أردني  مميون دينار)

 )%(معدل النمو 

1978 2626.4 21.3

1979 2928.411.4

1980 3361.0914.7
1981 3733.811

1982 4139.510.8

1983 4537.079.6

1984 4750.54.7

1985 4920.73.5

1986 5439.410.5

1987 6242.614.7

1988 6519.24.4

1989 5825.6-10.6

1990 5274.6-9.4

1991 5799.59.9

1992 6295.88.5

1993 6514.23.4

1994 6790.34.2

1995 7077.94.2

1996 6660.6-5.8

1997 6970.74.6

1998 7304.64.7

1999 8129.611.2

2000 8903.89.5

2001 9243.43.8

2002 9721.85.1

2003 10683.69.8

2004 11629.78.8

2005 13139.212.9

2006 14109.77.0

2007 14906.25.6

2008 15343.02.9

2009 16888.91.0

هتىسظ الٌوى 

 السٌىي

6.49



 تـ حساب قيـ عرض النقد الحقيقي، كالنسب المئكية مف قبؿ الباحثة، بناءن عمى البيانات المنشكرةA ممحكظة        
 .المكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردنيعمى 

  سنة  باعتبار 800 ×(الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ /عرض النقد الإسمي) =عرض النقد الحقيقي *
 (.800==900)، =900الأساس 
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، مما أدل إلى تراجع الإيرادات النفطية لمدكؿ العربية =?@8النفط العالمية عاـ  
 في مكازناتيا،  كاتباع سياسات تقشفية  ضبط نفقاتيا  عممت عمىكالتي  المنتجة لمنفط 

الأمر الذم ساىـ في انحسار النشاط الاقتصادم في ىذه الدكؿ كالذم انعكس سمبيا 
عمى الاقتصاد الأردني، كقد ظير ذلؾ جميا في انخفاض الطمب عمى الأيدم العاممة 

لى الأردف، كتراجع حجـ الأردنية كما تبع ذلؾ مف انخفاض في حجـ تحكيلاتيـ إ
المساعدات المالية العربية المقدمة للأردف، ككذلؾ انحسار أسكاؽ التصدير بالنسبة 
لممنتجات الأردنية، كىذه العكامؿ أثرت سمبا عمى الاقتصاد الأردني، فظيرت أكلا 
الإختلالات الاقتصادية كمف ثـ الإختلالات المالية ممثمة في ارتفاع العجز الحككمي 

ر أزمة المديكنية الخارجية، الأمر الذم أدل إلى تطبيؽ سياسة نقدية تكسعية مف كظيك 
مف الناتج المحمي الإجمالي، حيث تمثمت % 90أجؿ تمكيؿ ذلؾ العجز الذم تجاكز 

في ازدياد الائتماف المحمي كخاصة الممنكح لمحككمة مف قبؿ الجياز المصرفي، 
ركزم لمحككمة لتعكيض النقص الحاصؿ ككذلؾ حجـ الاقتراض الممنكح مف البنؾ الم

في مكاردىا المالية الخارجية، كالتي ساىمت في زيادات متسارعة في عرض النقد 
مميكف دينار عاـ  9.@8>=إلى  ؿ، كالذم سجؿ ارتفاعا كص??@8الحقيقي لغاية 

، كيلاحظ مف الجدكؿ أف 9?@8مميكف دينار عاـ  >.@:8;كاف  بعد أف ??@8
، ليتزايد >?@8لغاية عاـ  يتزايد بمعدؿ متناقص النقد كاف معدؿ النمك في عرض

عمى % <.;8ك% >.80بمغت نسبتو  بمعدؿ متزايد <?@8ك =?@8بعدىا في عامي 
لمتطكرات المعاكسة في أكاسط الثمانينات،  الانكماشيةالتكالي كذلؾ لمكاجية الآثار 

بسبب رفع سعر إعادة الخصـ  ??@8عاـ % ;.;ليعكد لمنمك بكتيرة متباطئة بنسبة 
كلقد أدت محصمة ظركؼ الرككد الاقتصادم لمفترة السابقة إلى أزمة  %.<إلى 

، كالتي تمثمت أبرز @?@8كبداية عاـ  ??@8عاـ أكاخر في  تتعمقاقتصادية 
، كارتفاع معدؿ %0>في انخفاض قيمة الدينار الأردني تجاه الدكلار بحكالي مظاىرىا 

مف % :@8كزيادة أعباء المديكنية الخارجية التي كصمت إلى  ،%=.>9التضخـ إلى 
، ىذا ما دفع بالحككمة الأردنية إلى تبني برنامج 0@@8الناتج المحمي الإجمالي عاـ 

البنؾ المركزم في عمؿ  ، حيث(:@@8-@?@8)الإصلاح الاقتصادم الأكؿ لمفترة 
استيدفت  0@@8، @?@8لعامي  شددةتتباع سياسة نقدية ماعمى إطار ىذا البرنامج 
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% =.>9ضبط التكسع النقدم لمحد مف الضغكط التضخمية التي كصمت إلى مستكل 
عادة الاستقرار لسعر صرؼ الدينار،%=8ك فقاـ برفع بعض القيكد الإدارية عمى  ، كا 

الإلزامي،  الاحتياطيكالحد الأدنى لمتطمبات  سعر إعادة الخصـ ائدة، كرفعأسعار الف
-)الأمر الذم أدل إلى انخفاض كبير في معدؿ نمك عرض النقد كصؿ إلى 

 0@@8عمى التكالي، كيهذكر أف البنؾ المركزم تمكف في عاـ %( ;.@-)، ك%(=.80
ر صرؼ ثابت، كمف ثـ مف إعادة الاستقرار لسعر صرؼ الدينار كالعكدة لمعمؿ بسع

 .الحفاظ عمى استقراره تجاه العملات الدكلية الرئيسة، مما أعاد الثقة بالاقتصاد الأردني
إلى  8@@8عاـ % @.@في معدؿ نمك عرض النقد الحقيقي إلى الارتفاعكيعزل     

بند صافي الأرصدة الأجنبية الذم ارتفع بصكرة كبيرة بسبب تدفؽ مدخرات العامميف 
لى المساعدات الخارجية التي تمقاىا الأردف الأردنيي ف العائديف مف دكؿ الخميج، كا 

 . خلاؿ ذلؾ العاـ، بالإضافة إلى إعادة جدكلة جزء كبير مف الديكف الخارجية
، تكقؼ برنامج التصحيح الاقتصادم الأكؿ 0@@8كبسبب أزمة الخميج الثانية عاـ     

( ?@@8-9@@8)ج إصلاح جديد لمفترة مما أدل بالحككمة الأردنية إلى تبني برنام
ييدؼ إلى تخفيض معدؿ التضخـ مف أجؿ تحقيؽ الاستقرار النقدم، كتخفيض حجـ 
القركض المقدمة إلى الحككمة، كزيادة معدؿ النمك الاقتصادم، فبسبب زيادة سيكلة 

الناجمة عف زيادة كدائع القطاع الخاص، اندفع إلى  8@@8الجياز المصرفي عاـ 
سييلات الائتمانية منذ ذلؾ العاـ بمعدلات كبيرة ساىمت في حدكث ضغكط تقديـ الت

 :@@8، 9@@8تضخمية، مما اظطر بالبنؾ المركزم لتشديد سياستو النقدية عامي 
مف خلاؿ استخداـ كسائمو النقدية غير المباشرة، كرفع سعر إعادة الخصـ كنسب 

صدار شيادات ا%>8ثـ % :8الإلزامي إلى  الاحتياطي  :@@8لإيداع في عاـ ، كا 
بأحجاـ متزايدة، الأمر الذم ساىـ في انخفاض معدؿ الزيادة في عرض النقد إلى 

 . لمعاميف عمى التكالي% ;.:ك% >.?
، تكجيت السياسة النقدية نحك المحافظة عمى جاذبية ;@@8في مطمع عاـ ك    

احتياطي  المكجكدات المحررة بالدينار، كالمحافظة عمى سعر صرؼ الدينار، كبناء
، الأمر الذم أدل إلى زيادة بطيئة في معدؿ نمك عرض مريح مف العملات الأجنبية

الإلزامي كالتي  الاحتياطيبسبب الانخفاض البطيء في نسبة % 9.;النقد كصمت إلى 
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كفي إطار البرنامج الجديد قامت السمطة النقدية بإتباع سياسة %. ;8تـ تخفيضيا إلى 
مف كرائيا الكصكؿ إلى تحقيؽ معدؿ نمك مناسب في عرض  نقدية متشددة كاف اليدؼ
المتاح عرض النقد التأثير كالتحكـ في حجـ كاف كقد ، %@النقد الإسمي لا يتجاكز

داخؿ الاقتصاد الكطني مف خلاؿ أسعار الفائدة أحد أىـ أدكات السياسة النقدية 
لسياسة النقدية ، بقيت ا=@@8ك >@@8ففي سنتي  ،المستعممة مف قبؿ البنؾ المركزم

عمى شيادات الإيداع  %>.@ ،%@مستمرة في رفع أسعار الفائدة حتى كصمت إلى
عرض النقد عف طريؽ ستمرار في سياسة ضبط لمدة ستة أشير، إلى جانب الإ

مما أدل إلى تراجع النمك فيو إلى  تخفيض حجـ الائتماف الممنكح لمقطاع العاـ،
 .عمى التكالي %(?.>-)ك  9%.;
إلى تراجع ( @@@8-<@@8)أفضى التباطؤ الاقتصادم الذم عرفتو الفترة  كلقد   

بشكؿ مممكس،  <@@8مستكل التشدد، فزاد عرض النقد خلاؿ النصؼ الأكؿ مف عاـ 
الأمر الذم شجع البنؾ المركزم عمى اعتماد طرح شيادات الإيداع بالدينار عف طريؽ 

، كقد أدل تراجع أسعار %>.=ا إلىالمزاكدة، مما أدل إلى تراجع أسعار الفائدة عميي
الفائدة إلى جانب استمرار التقمص في فرص استثمار الفكائض النقدية المتاحة لمبنكؾ 

إلى % >:النقدم الإلزامي عمى العملات الأجنبية مف  الاحتياطيمف جية، كتخفيض 
زالة القيكد عمى الإقراض بالعملات الأجنبية مف جية أخرل، إلى ارتفاع %>8 ، كا 
عاـ % <.;إلى  =@@8عاـ %( ?.>-)عدؿ النمك في عرض النقد بشكؿ سريع مف م

بسبب انخفاض سعر الفائدة  @@@8عاـ % 88.9إلى  الارتفاع، ليتكاصؿ ىذا <@@8
 .لمبنؾ المركزم  عمى مختمؼ أدكات السياسة النقدية

ؼ الياد( 9009-@@@8)كفي إطار البرنامج الثالث لمتصحيح الاقتصادم لمفترة      
إلى رفع معدؿ النمك الاقتصادم الحقيقي، كالمحافظة عمى نسبة تضخـ منخفضة، 
كتعزيز الاحتياطات الأجنبية؛ فإف آلية تنفيذه تمت مف خلاؿ سياسة نقدية صارمة 
لممحافظة عمى استقرار سعر صرؼ الدينار الأردني، الأمر الذم ساىـ في تراجع 

% ?.:، %>.@حيث كصؿ إلى  9000،9008معدؿ الزيادة في عرض النقد لعامي 
لتعرؼ بعدىا معدلات النمك في عرض النقد زيادات كانخفاضات متتالية . عمى التكالي

. كالتي كاف اليدؼ منيا تسريع كتيرة النمك الاقتصادم كالحد مف الضغكط التضخمية
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فنتيجة انخفاض أسعار الفائدة في الأسكاؽ العالمية ككذا عدـ كجكد ضغكط تضخمية 
، خفض البنؾ المركزم أسعار الفائدة عمى :9009،900سكؽ المحمي عامي في ال

مختمؼ أدكات سياستو النقدية مف أجؿ إحداث زيادة في عرض النقد كالتي كصمت 
في معدؿ نمك عرض النقد  الارتفاععمى التكالي، غير أف % ?.@ك% 8.>نسبتيا إلى 

مى الدكلار الأمريكي كالتي يعكد إلى ارتفاع أسعار الفائدة ع% @.89إلى  >900عاـ 
أدت إلى ارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائع بالدينار، الأمر الذم شجع عمى زيادة حجـ 

زيادات  =900الكدائع الادخارية كلأجؿ؛ ليعرؼ بعدىا ىذا الأخير بداية مف عاـ 
بسبب ارتفاع سعر إعادة الخصـ كانخفاض سعر  @900بمعدلات متناقصة لغاية عاـ 

كفي ظؿ الأزمة المالية العالمية، عمؿ البنؾ المركزم . ة عمى شيادات الإيداعالفائد
عمى تعزيز مناعة الجياز المصرفي مف خلاؿ الحفاظ عمى مستكيات مرتفعة مف 
عرض النقد لتحفيز الاقتصاد الكطني، فقاـ بتخفيض سعر الفائدة عمى أدكات سياستو 

، كأكقؼ إصدار شيادات %<إلى الإلزامي  الاحتياطيالنقدية، كما خفض نسبة 
مميكف دينار  .:;:>8الإيداع مما ساىـ في ارتفاع عرض النقد الحقيقي إلى 

تقريرم البنؾ المركزم الأردني ) @900، ?900مميكف دينار عامي  @.???=8ك
900? ،900@ .) 

 
  ةالمالي للأوراق عمان سوقنشأة وتطور نشاط  3.4
 مسيرة في كالبارزة اليامة الخطكات مف ةالمالي للأكراؽ عماف سكؽ إنشاء يعد     
 إذ ميمة خطكات نشأتو منذالسكؽ   ىذا خطاحيث  الأردف، في المالي القطاع تطكير
 الأسكاؽ بيف مرمكقة مكانة يحتؿ جعمو مما، أىدافو تحقيؽ في كبيرا تقدما حقؽ

 بعد خاصة، الأجانب لممستثمريف نفتاحاا الأسكاؽ أكثر كمف العربي، العالـ في الناشئة
قرار 1998 عاـ في الأجنبية الممكية سقؼ رفع  مناخ خمؽ إلى اليادفة القكانيف، كا 

 .المالية الأكراؽ في للاستثمار ملائـ
 وتطوره ةالمالي للأوراق عمان سوق نشأة; أولا

بدأ إنشاء الشركات المساىمة العامة في الأردف كالتداكؿ بأسيـ ىذه الشركات منذ      
 كتتاب، فقد بدأ الجميكر الأردني الإعماف الماليطكيمة سبقت إنشاء سكؽ  فترة
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 0:@8بالأسيـ كالتعامؿ بيا منذ أكائؿ الثلاثينات، حيث تـ تأسيس البنؾ العربي عاـ 
 ،8:@8ر الأردنية عاـ ئكشركة التبغ كالسجا، كأكؿ شركة مساىمة عامة في الأردف

. 8>@8سمنت الأردنية عاـ كة مصانع الإكشر  ،?:@8الكيرباء الأردنية عاـ  كشركة
كنتيجة لذلؾ  ؛في الأردف في أكائؿ الستينات إسناد القرض لأكؿ مرة كما تـ إصدار

في الأردف سكؽ غير منظمة لتداكؿ الأكراؽ المالية كذلؾ مف خلاؿ  فقد ظيرت
الحككمة إلى التفكير جديان بإنشاء سكؽ لتنظيـ ب ادع مما ،مكاتب غير متخصصة

 ،كسرعتو ،كسيكلتو ،بيا بما يكفؿ سلامة ىذا التعامؿ الأكراؽ المالية كالتعامؿ إصدار
خلاؿ إيجاد آلية لتحديد السعر العادؿ لمكرقة  ككذلؾ حماية صغار المدخريف كذلؾ مف
  .المالية بناءن عمى قكل العرض كالطمب

 المركزم البنؾ بذليا التي الجيكد إلى المالي عماف سكؽالفضؿ في إنشاء  عكدكي  
 International Finance) (IFC) الدكلية التمكيؿ مؤسسة مع بالتعاكف الأردني

Corporation) كذلؾ عند إجراء دراسات مكثفة بينت أف حجـ الدكلي لمبنؾ التابعة ،
الاقتصاد الكطني كمساىمة القطاع الخاص فيو مف خلاؿ الشركات المساىمة العامة 

 31 رقـ المؤقت القانكف صدر ككثمرة ليذه الجيكد المالي،يبرراف أىمية إنشاء السكؽ 
 مف الأكؿ في أعمالو باشر، حيث السكؽ ىذا تأسيس بمكجبو تـ كالذم 1976 لسنة
 كتتمتع يةالاعتبار  شخصيتيا ليا عامة مالية كمؤسسة 1978 لعاـ الثاني كانكف

 .كالإدارم المالي بالاستقلاؿ
مكقع بكرصة عماف ) :يمي فيماسكؽ عماف المالي  أىداؼ القانكف حدد كقد

 A (الإلكتركني
 لخدمة كتكجيييا المالية الأكراؽ في الاستثمار طريؽ عف الكطنية المدخرات تنمية. 8

 .الأجنبية اتالاستثمار  كجذب المتاحة الاقتصادية المكارد كتعبئة الكطني، الاقتصاد
 التعامؿ ىذا سلامة يكفؿ بما ياب كالتعامؿ المالية الأكراؽ إصدار كمراقبة تنظيـ. 9

 .المدخريف صغار كحماية المالية البمد مصمحة يضمف كبما كسرعتو، كسيكلتو
 ذات الشركات مف تكفيرىا خلاؿ مف اللازمة كالإحصائيات المعمكمات كنشر جمع. :

 يخدـ بما يةالاستثمار  قراراتيـ تخاذا لممستثمريف يتيح بما ،السكؽ بأعماؿ العلاقة
 .التنمية
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 البدائؿ عمى تكزيعيا طريؽ عف كتشغيميا الأمكاؿ رؤكس ستقطابا عمى العمؿ. ;
 الاقتصاد كتقكية الأمكاؿ رؤكس تراكـ إمكانيات لتحقيؽ ،إنتاجا الأكثر يةالاستثمار 
  .الكطني

، كما المجالات شتى العالـ في في حدث الذم الكبير كالتقدـ العكلمة لتنامينتيجةن ك     
 كبيرة تحديات بركز إلى أدل الذم الأمر ،دكليةال المعايير بتطبيؽ لتزاـنتج عنيما مف ا

. الجديدة المعطيات ضمف أكضاعيا تقييـ لإعادة منيا النامية خاصة العالـ دكؿ أماـ
 سعياف كمف الجدير بالذكر أف الأردف كاف مف بيف الدكؿ التي أدركت ىذه التحديات،

 الأردنية الحككمة تبنت ،المالية الأسكاؽ تنظيـ مجاؿ في الدكلية المعايير إلى رتقاءللا
، مؤسسية راتيتغي إحداث في تمثمت المالي عماف لسكؽ شاممة إصلاح سياسة

زالة ،الإلكتركنية كالتقاص كالتسكيؽ لمتداكؿ أنظمة استخداـك   ،الاستثمار معكقات كافة كا 
 بالأكراؽ التعامؿ سلامة كتحقيؽ ،الشفافية مف مستكل أعمىإلى  لمكصكؿ الرقابة كتقكية

التميمي، )المالية بما يتناسب مع التكجو نحك العكلمة كالإنفتاح عمى العالـ الخارجي 
9080  .) 
 الأكراؽ قانكف إصدار ىك تخاذىاا تـ التي الاقتصادية التشريعات أىـ مف كاف كقد    

 عماف سكؽ تاريخ في نكعية ةنقم إحداث إلى ىدؼ الذم ،1997 لعاـ 23 رقـ المالية
 القانكف ىذا ىدؼ كقد ،9009لعاـ  =<كالذم تـ تعديمو بإصدار القانكف رقـ  المالي
 الجانب فصؿتـ بمكجبو ك  التحتية، بنيتو ستكماؿاك  السكؽ كتنظيـ ىيكمة إعادة إلى

تقكـ  الذم التنفيذم الجانب عف المالية الأكراؽ ىيئة بو تقكـ الذم كالتشريعي الرقابي
بو كؿ مف بكرصة عماف كمركز إيداع الأكراؽ المالية كالمذاف ييعتبراف مؤسستاف تيداراف 

 (.;900الزعبي، ) الخاص مف قبؿ القطاع
 Aسكؽ عماف المالي إلى ثلاث مؤسسات جديدة ىيتقسيـ كبناءن عمى ذلؾ تـ    
 (9080التميمي، )
  (Securities CommissionA)ىيئة الأكراؽ المالية . 8
ىي الييئة الرقابية المنظمة لمسكؽ، تعتبر ىيئة رسمية ليا شخصية اعتبارية كتتمتع    

بالاستقلاؿ المالي كالإدارم، تعمؿ عمى تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية كالتعامؿ 
بيا، كما تقكـ بمراقبة نشاطات الجيات الخاضعة لرقابتيا كىي البكرصة كمركز إيداع 
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المالية، بالإضافة إلى تنظيـ عممية الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ الأكراؽ 
 .المالية كالجيات المصدرة ليا

 (:Securities Depository Center)مركز إيداع الأكراؽ المالية . 9
دارم، كقد باشر أعمالو في      يتمتع المركز بشخصية اعتبارية ذات استقلاؿ مالي كا 
بيدؼ تحقيؽ الأماف في التعامؿ بالأكراؽ المالية، كتعزيز ثقة المستثمريف  @@@8أيار

بالأكراؽ المالية كتمكينيـ مف متابعة استثماراتيـ كذلؾ بإنشاء سجؿ مركزم لحفظ 
حد مف المخاطر المتعمقة بتسكية عمميات التداكؿ في السكؽ ممكية الأكراؽ المالية، كال

 .مف خلاؿ كضع أنظمة تتسـ بالأماف
 A (ASE)(Amman Stock Exchange)بكرصة عماف للأكراؽ المالية . :
ليا شخصية اعتبارية،  مستقمةكمؤسسة  @@@8آذار  88باشرت أعماليا في     

دارم، كلا تيدؼ إلى الربح، كتمثؿ الجية الكحيدة المصرح ليا  كتتمتع باستقلاؿ مالي كا 
بمزاكلة العمؿ كسكؽ منظـ لتداكؿ الأكراؽ المالية في المممكة، كتخضع لرقابة ىيئة 

 . <@@8الأكراؽ المالية كذلؾ استنادا إلى أحكاـ قانكف الأكراؽ المالية لسنة 
ف الجدير بالذكر أف بكرصة عماف قد كصمت إلى مراحؿ متقدمة إذا ما قكرنت كم   

ببكرصات الدكؿ النامية، كما يؤكد ذلؾ ىك تصنيفيا مف قبؿ مؤشر ستاند 
ككاحدة مف أفضؿ البكرصات الناشئة في العالـ،  9008في عاـ ( S&P500)اندبكر

بؿ نفس المؤشر كذلؾ مف ق 9009كاحتمت المرتبة الخامسة بيف تمؾ البكرصات عاـ 
لما تتمتع بو مف مزايا كاستخداـ نظاـ التداكؿ الإلكتركني، كتطبيؽ نظـ متطكرة في 

في الأكراؽ المالية  الاستثمارمجاؿ التسكية كالتقاص، ككذا السماح لغير الأردنييف ب
 (.=900قدكمي، )

  أقسام السوق; ثانيا
مكقع بكرصة عماف )ىما  ينقسـ سكؽ الأكراؽ المالية الأردني إلى قسميف   

 A(الإلكتركني
كيمثؿ سكؽ الإصدارات الجديدة مف الأسيـ كالسندات لمشركات A السكؽ الأكلي. 8

كتتاب فييا، كالتي تسيـ القائمة كحديثة التأسيس، كالتي تعرض عمى المدخريف للا
 . في زيادة التككيف الرأسمالي
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خلالو التعامؿ بالأكراؽ المالية  ىك سكؽ التداكؿ كالذم يتـ مفA السكؽ الثانكم .9
التي سبؽ إصدارىا في السكؽ الأكلي كفقا لأحكاـ القكانيف كالأنظمة المعمكؿ بيا، 

 Aكينقسـ إلى أربعة أسكاؽ ىي
كالتي يقتصر التعامؿ فييا عمى الأكراؽ المالية التي تحكميا A السكؽ النظامية. أ

 .شركط إدراج خاصة تحددىا لجنة إدارة السكؽ
يتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ المالية لمشركات حديثة التأسيس التي لـ A لسكؽ المكازيةا. ب

 .تحقؽ شركط الإدراج في السكؽ النظامية
تشتمؿ السندات المتداكلة في سكؽ عماف للأكراؽ المالية عمى A سكؽ السندات. ج

سناد القرض، كأذكنات الخزينة، كيعتبر ىذا السكؽ ضيقا م ف حيث سندات التنمية كا 
 .حجـ التداكؿ كذلؾ لعدـ تنكع السندات فيو

تتككف التحكيلات خارج (A المستثناة مف التداكؿ)سكؽ التحكيلات خارج القاعة . د
القاعة مف التحكيلات العائمية مف الدرجة الأكلى حتى الثالثة، كالتحكيلات الإرثية، 

 .المدرجة كالتحكيلات خارج المممكة، بالإضافة إلى تحكيلات الشركات غير
أما الأكراؽ المالية التي يتـ التداكؿ بيا في بكرصة عماف فتتمثؿ في أسيـ     

، الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ الاستثمار الشركات المساىمة العامة، كالكحدات 
سناد القركض الصادرة عف المؤسسات  كسندات التنمية، كسندات كأذكنات الخزينة، كا 

 .المساىمة العامةالعامة كالشركات 
  تطور نشاط سوق عمان للأوراق المالية; ثالثا
كلغاية اليكـ تطكرات  ?<@8حقؽ سكؽ عماف للأكراؽ المالية منذ إنشائو عاـ      

الرقـ القياسي )ىامة في نشاطو كالذم تعكسو العديد مف المؤشرات كالتي مف بينيا 
، بالرغـ مف تسجيمو لبعض (لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ، كمعدؿ دكراف الأسيـ

حالات التراجع كالتي تعزل لمظركؼ السياسية كالاقتصادية التي عرفتيا المنطقة كالتي 
انعكست عمى الاقتصاد الأردني بشكؿ عاـ، كعمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية بشكؿ 
خاص، كعمى الرغـ مف ذلؾ تمكف السكؽ مف تجاكز ىذه الظركؼ كحقؽ أداءن مميزا 

 .يمكف ملاحظتو في الجداكؿ القادمةكىذا ما 
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 تطور الرقم القياسي العام لأسعار الأسيم .2
تعتبر الأرقاـ القياسية لأسعار الأسيـ مف أىـ المؤشرات في الأسكاؽ المالية،      

 الاتجاهحيث تبدم فكرة عامة عف اتجاه السكؽ، كتدؿ عمى مستكيات الأسعار، كتحديد 
العاـ ليا، كتستخدـ لقياس التغيرات التى تطرأ عمى أسعار الأسيـ خلاؿ فترة معينة 

باحتساب رقـ  0?@8كلقد بدأ سكؽ عماف المالي منذ عاـ . مقارنة مع فترة أخرل
شركة  ?:قياسي عاـ غير مرجح لأسعار الأسيـ مف خلاؿ اختيار عينة مككنة مف 

 0?@8افتتاح تداكؿ الأكؿ مف كانكف الثاني مف كافة القطاعات، كقد تـ تحديد أسعار 
نقطة، عممان بأنو إضافة إلى  800كفترة أساس بحيث تككف قيمة الرقـ القياسي بمقدار 

الرقـ القياسي العاـ يتـ احتساب أرقاـ قياسية لكافة القطاعات المتمثمة في قطاع البنكؾ 
 .صناعةكالشركات المالية، كقطاع التأميف، كقطاع الخدمات كقطاع ال

غير أنو كبالتعاكف مع مؤسسة التمكيؿ الدكلية، بدأ سكؽ عماف المالي منذ مطمع     
كانكف  8:باحتساب رقـ قياسي جديد مرجع بالقيمة السكقية، كتـ تحديد  9@@8عاـ 
 8000تـ تغييره إلى ) نقطة  800كفترة أساس ليككف الرقـ القياسي ىك  8@@8الأكؿ 

، كيقكـ ىذا الرقـ عمى أساس اختيار عينة مككنة مف (;900اعتباران مف بداية عاـ 
لى سبعيف ;@@8خمسيف شركة ممثمة لمسكؽ، كتـ زيادتيا إلى ستيف شركة في عاـ  ، كا 

لى 9008شركة في عاـ  ىذه العينة تـ  لاختيار، ك <900شركة في عاـ  800، كا 
المعايير اعتماد خمس معايير تعكس حجـ الشركات كمدل سيكلتيا، حيث تمثمت ىذه 

في القيمة السكقية لمشركة، كعدد أياـ التداكؿ، كمعدؿ دكراف السيـ، كحجـ التداكؿ 
عند اختيار  الاعتباركعدد الأسيـ المتداكلة، كما يتـ أخذ التمثيؿ القطاعي بعيف 

 .العينة
كيتـ احتساب الأرقاـ القياسية في بكرصة عماف بناءن عمى آخر أسعار إغلاؽ     

ت التي تككف ضمف العينة، كيتـ نشر ىذه الأرقاـ بشكؿ يكمي، كلتمكيف متكفرة لمشركا
الرقـ القياسي مف عكس الصكرة الحقيقية لتغيرات أسعار أسيـ الشركات المدرجة في 

أشير مف خلاؿ دراسة نشاط الشركات  :البكرصة، يتـ مراجعة العينة بشكؿ دكرم كؿ 
طة إلى العينة كيتـ سحب المدرجة في البكرصة، بحيث تضاؼ الشركات النشي

الشركات غير النشيطة، كيمكف إجراء بعض التعديلات الطارئة كذلؾ في حالة إيقاؼ 
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شركات عف التداكؿ لفترة طكيمة، أك شطب إدراج ىذه الشركات، كيتـ إجراء التعديلات 
اللازمة عمى الأرقاـ القياسية كذلؾ لاستبعاد أثر أم تغيرات ناجمة عف عكامؿ غير 

في حركة أسعار الأسيـ، كذلؾ حتى تعكس الأرقاـ القياسية التغيرات في أسعار  التغير
 (.مكقع بكرصة عماف الإلكتركني)الأسيـ فقط 

 ،مرجح بالقيمة السكقيةال الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ (<)يبيف الجدكؿ رقـ     
، أم @900نقطة عاـ  90.8>>إلى  ?<@8نقطة عاـ  =.=?>كيلاحظ أنو ارتفع مف 

العاـ لحركة الرقـ القياسي العاـ  الاتجاهأنو تضاعؼ أكثر مف تسع مرات، كبالتالي 
 .سنكيا% 9<.80خلاؿ فترة الدراسة، بمتكسط نسبة نمك  الارتفاعلأسعار الأسيـ ىك 

لرقـ القياسي لأسعار الأسيـ حقؽ نجاحا يتضح أف ا بناءن عمى ىذا الجدكؿ،    
-?<@8)ممحكظا عمى المستكل العاـ خلاؿ السنكات الأربعة الأكلى مف عمر السكؽ 

، 8?@8كالتي تمثؿ فترة انتعاش اقتصادم، فقد تحقؽ أعمى رقـ قياسي عاـ ( 9?@8
بزيادة  8?@8نقطة عاـ  ?.8908إلى  0?@8نقطة عاـ  >.<><حيث ارتفع مف 

كذلؾ بسبب الإقباؿ الشديد عمى التداكؿ بالأكراؽ المالية المتكفرة في % <.?>نسبتيا 
السكؽ، الذم أدل إلى زيادة حجـ طمبات الشراء، كعدـ تكفر عركض بيع بنفس الحجـ 

 .مما أدل إلى كجكد اختناقات كبالتالي ارتفاع أسعار الأسيـ
أظيرت بعض مظاىر الرككد التي حمت بالسكؽ ( =?@8-:?@8)إلا أف الفترة     

كالتي سجمت معدلات نمك سالبة، حيث أبدت تراجعا بنشاطو في قطاعات البنكؾ 
كالخدمات، في حيف تكقؼ ىذا التراجع في قطاعات التأميف كالصناعة في نياية عاـ 

 9?@8نقطة عاـ  >.9?:8يـ مف ، كانخفض الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأس>?@8
، إلى أف %(=.;9-)ليسجؿ انخفاضا قدرت نسبتو  :?@8نقطة عاـ  9.8;80إلى 

 >.:9<حيث انخفض إلى  =?@8كصؿ إلى أدنى مستكل لو في تمؾ الفترة في عاـ 
نقطة، كلا شؾ أف لمحرب العراقية الإيرانية، كأحداث لبناف، كانخفاض أسعار النفط 

كيلات العامميف الأردنييف في الخارج، أثر سمبي عمى فعالية كانعكاس ذلؾ عمى تح
، كما يعزل التراجع في الرقـ القياسي (;@@8الخطيب كالشرع، )السكؽ في تمؾ الفترة 

 مف المرخصة، كالتي ارتفعت إلى ارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائع لأجؿ لدل البنكؾ 
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 (7)جدول رقم 
 (2229-1978)لمفترة  مرجح بالقيمة السوقية السيم لأالرقم القياسي لأسعار اتطور 

                                                  
الرقن القٍاسً العام لأسعار  السٌت

 (ًقطت)*الأسهن

  )%(هعذل التغٍر

 

1978 585.6 - 

1979 679.3 16.0 

1980 757.5 11.5 

1981 1201.8 58.7 

1982 1382.5 15.0 

1983 1042.1 24.6-

1984 811.8 22.1- 

1985 786.0 3.2- 

1986 723.5 8.0- 

1987 796.9 10.1 

1988 845.1 6.1 

1989 932.7 10.4 

1990 804.3 13.8- 

1991 1000.0 24.3 

1992 1299 29.9 

1993 1585 22.0 

1994 1436 9.4- 

1995 1591.7 10.8 
1996 1534.6 3.6- 

1997 1692.4 10.3 

1998 1701.3 0.5 

1999 1673.5 1.6- 

2000 1330.5 20.5- 

2001 1727.2 29.8 

2002 1700.2 1.6- 

2003 2615.0 53.8 

2004 4245.6 62.4 

2005 8191.5 92.9 

2006 5518.1 32.6- 

2007 7519.3 36.3 

2008 6243.1 17.0- 

2009 5520.1 11.6- 

هتىسظ الٌوى 

 السٌىي

 10.72 



 .مف قبؿ الباحثةأيبانُستانًئىٌخفزىزسبثهب.ثٍبَبدإزصبئٍخسُىٌخوًَ،يىلعثىسصخعًبٌالإنكزش:انًصذس
 (.8000= 8@@8إغلاؽ كانكف الأكؿ)، ;900ىذا الرقـ محسكب بناءن عمى الأسس المتبعة في عاـ  *   
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استثماراتيـ شجع الأفراد عمى تكجيو ا كىذا م =?@8عاـ % ?إلى  9?@8عاـ % = 
 .مف البكرصة إلى الادخار في البنكؾ التجارية

-<?@8)كبعد الانخفاض الذم عرفو الرقـ القياسي لمفترة السابقة، شيدت الفترة  
ارتفاعا ممحكظا في الرقـ القياسي العاـ كالقطاعي بدرجات متفاكتة باستثناء ( @?@8

، فقد @?@8تراجعا عاـ  ثـ ??@8ك <?@8قطاع التأميف الذم شيد ارتفاعا في عامي 
 =?@8بنسبة مئكية تفكؽ عاـ  <?@8عاـ ارتفع الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ في

، كيمكف أف نرجع ىذا التحسف @?@8نقطة عاـ  <.9:@إلى أف بمغ % 80.8بمقدار 
 إلى النمك في حركة التعامؿ في السكؽ نتيجة الإجراءات الاقتصادية كالنقدية كالمالية

معدلات النمك ىذه الفترة كالتي ىدفت إلى زيادة  خلاؿالحككمة الأردنية  خذتياالتي ات
عادة التكازف لمكازنة الدكلة كميزاف مدفكعاتيا، كالتكجو نحك زيادة الادخار  الاقتصادم كا 

في مختمؼ القطاعات الاقتصادية، بالإضافة إلى التذبذبات التي حدثت في  الاستثمارك 
نية كما حدث بسكؽ الصرؼ الأردني نتيجة الضغكطات أسعار صرؼ العملات الأج

، كالتي تمخض عنيا بداية إقباؿ المستثمريف ??@8كبيرة التي تعرض ليا الدينار عاـال
 الارتفاععمى اقتناء العملات الأجنبية كصمت إلى حد بمغت فيو أسعارىا مستكيات مف 

ستثمار في الأكراؽ المالية مبالغ فييا، مما حفز المستثمريف الأردنييف إلى التحكؿ للا
 (.@?@8، ??@8تقريرم سكؽ عماف المالي )
مع انخفاض %( ?.:8-)تراجع السكؽ ليسجؿ انخفاضا نسبتو  0@@8كفي عاـ    

في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ لجميع القطاعات، كذلؾ بسبب تفاقـ أزمة المديكنية 
ي أثرت عمى الاقتصاد الأردني الخارجية الأردنية، كأحداث حرب الخميج الثانية الت

إلا أف الاقتصاد الأردني كبفضؿ . بشكؿ عاـ كألحقت بو خسائر مادية كبيرة
الإصلاحات الييكمية التي تـ اتخاذىا في إطار برامج التصحيح الاقتصادم، استطاع 
أف يتجاكز الإنعكاسات السمبية لتمؾ الأحداث، الأمر الذم أدل إلى ظيكر بكادر 

 حيث حقؽ الرقـ القياسي معدلات( :@@8-8@@8)اء السكؽ في الفترة التحسف في أد
عمى  :@@8، 9@@8، 8@@8في الأعكاـ % 99، %@.@9، %:.;9ارتفاع بمقدار 

التكالي، كقد ساىـ كؿ مف انتياء أزمة الخميج كزيادة حجـ السيكلة الناجمة عف عكدة 
لدييـ في المممكة في تحسف  المغتربيف الأردنييف العامميف في دكؿ الخميج كاستثمار ما
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أف تراجع بسبب ارتفاع معدلات الفائدة عمى  ;@@8كما لبث السكؽ عاـ . السكؽ
-8@@8)الكدائع كأدكات الديف، إضافة إلى النشاط الكبير في السكؽ الثانكية لمفترة 

 ;@@8كالذم رافقو ارتفاع في أسعار الأسيـ مما حفز السكؽ الأكلية عاـ ( :@@8
جديدة، حيث حققت تمؾ الإصدارات أرقاما قياسية لـ يشيدىا السكؽ منذ  لإصدار أسيـ

 .تأسيسو، الأمر الذم أدل إلى امتصاص جزء كبير مف السيكلة
كلقد عرؼ الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ تذبذبا في النصؼ الثاني مف عقد     

التسعينات كالذم يعكد جزئيا إلى التذبذب في الرقـ القياسي لبعض القطاعات، فقد 
نقطة بسبب التحسف في قطاع  <.8@>8إلى  >@@8ارتفع الرقـ القياسي في عاـ 

سرائيؿ عاـ  الصناعة، كتكقيع معاىدة السلاـ بيف الأردف كالتي عززت الثقة  ;@@8كا 
في المنطقة بشكؿ عاـ كفي الأردف بشكؿ خاص، بالإضافة إلى قياـ الحككمة 

-)بنسبة  =@@8، ليعرؼ انخفاضا عاـ >@@8لعاـ  الاستثمارباستحداث قانكف 
بسبب اغتياؿ رابيف، كتدىكر عممية السلاـ، كبداية الإحباط كالتشاؤـ في %( =.:

. نظرا لمخكؼ الكبير جراء ىذا الحدث الاستثمارية، كتراجع معدلات المنطقة العرب
مقارنة بالعاـ السابؽ بسبب % :.80بنسبة  <@@8عاـ  الارتفاعكعاكد الرقـ القياسي 

التحسف الذم طرأ عمى قطاعات التأميف كالخدمات كالبنكؾ، كتكقيع اتفاقية الشراكة 
صدار قانكف الأكراؽ ا لمالية كقانكف الشركات، كلكنو لـ يحقؽ في الأردنية الأكركبية، كا 

بنسبة انخفاض  @@@8، ليتراجع عاـ %>.0إلا ارتفاعا بسيطا قدر بنسبة  ?@@8عاـ 
 >.0::8كصؿ إلى مستكل  9000، يتبعيا بعد ذلؾ انخفاضا حادا عاـ %(=.8-)

كذلؾ نتيجة لتعثر عممية السلاـ، كالعدكاف %( >.90-)نقطة بمعدؿ انخفاض 
تقريرم سكؽ عماف المالي )ي عمى الأراضي الفمسطينية في نياية ذلؾ العاـ الإسرائيم
8@@= ،8@@> .) 

م في الاستثمار كنتيجة لمسياسات التي اتخذتيا الحككمة كالرامية إلى تعزيز المناخ      
الأردف، كزيادة النمك الاقتصادم كالمحافظة عمى استقرار سعر صرؼ الدينار الأردني، 

لفائدة، كالمحافظة عمى عجز المكازنة كنسبة مف الناتج المحمي كتخفيض أسعار ا
الإجمالي، كزيادة الإنفتاح عمى العالـ كنجاح الأردف في إنجاز مشاريع الإتفاقيات الحرة 
مع الكلايات المتحدة كأكربا، كالإنضماـ إلى المنظمة العالمية لمتجارة، كالإستمرار في 
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لتكنكلكجية التي شيدتيا البكرصة في زيادة الثقة كالتطكرات اتطبيؽ برامج التخاصية،
في سكؽ الماؿ الأردني، كتحسف أرباح الشركات المساىمة العامة، كصدكر قانكف 

، الأمر الذم انعكس إيجابيان عمى الرقـ 9009لعاـ  =<جديد للأكراؽ المالية رقـ 
ا المؤشر ارتفاعا في ىذ( >900-9008)القياسي لأسعار الأسيـ، حيث شيدت الفترة 

بسبب الظركؼ %( =.8-)الذم سجؿ انخفاضا طفيفا بمعدؿ  9009بإستثناء عاـ 
 .السياسية المحيطة بالعراؽ

أعمى معدؿ انخفاض في الرقـ القياسي خلاؿ فترة الدراسة  =900كقد عرؼ عاـ   
، كذلؾ بسبب الحركة التصحيحية لمبكرصة التي أدت %(=.9:-)كالذم قدر بنسبة 

أسعار الأسيـ في جميع القطاعات، كمف ثـ انخفاض الرقـ القياسي  إلى انخفاض
 >900عاـ % 9>.:العاـ، بالإضافة إلى ارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائع لأجؿ مف 

مما شجع المستثمريف عمى إيداع أمكاليـ في البنكؾ بدلا مف  =900عاـ % :8.>إلى
إلى  =900نقطة عاـ  8.?8>> في الأكراؽ المالية، ليرتفع بعد ذلؾ مف الاستثمار
، كيعاكد الانخفاض في عامي %:.=:بمعدؿ نمك  <900نقطة عاـ  :.@8><
عمى التكالي بسبب تداعيات الأزمة %( =.88-)، %(<8-)بمعدؿ  @900ك ?900

المالية العالمية كالتي أثرت سمبا عمى نفسية المستثمريف حيث زادت مف حالات التشاؤـ 
 ةالمالي للأكراؽ الأجنبي في سكؽ عماف الاستثمارجع تدفقات ترا لدييـ، كما أدت إلى

، بالإضافة إلى تأثيرىا تتفكؽ عمى مشترياتو الاستثمارأصبحت مبيعات ىذا  بحيث
السمبي عمى ربحية الشركات المدرجة في السكؽ كالتي أدت إلى انخفاض أسعار 

 .أسيميا
 تطور حجم التداول. 3
الكمية للأسيـ التي يتـ تداكليا في سكؽ عماف للأكراؽ ىذا المؤشر عف القيمة  يعبر   

فيك يعطي فكرة عامة عف قكة أك ضعؼ سكؽ الأكراؽ المالية، فزيادة حجـ  المالية،
التداكؿ تدؿ عمى تفاؤؿ المستثمريف، كانخفاضو يدؿ عمى تشاؤميـ، كغالبا ما يبني 

 .ية عميوالاستثمار ربكف قراراتيـ المضا
حجـ التداكؿ الكمي الحقيقي بالدينار خلاؿ فترة الدراسة، حيث ( 8)يبيف الجدكؿ رقـ   

مميكف دينار  8156.38إلى  ?<@8مميكف دينار عاـ  9:.;9ارتفع حجـ التداكؿ مف 
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% 8:.0;مرة تقريبا، كبمتكسط نسبة نمك  >::، بتضاعؼ مقداره حكالي @900عاـ 
 .      سنكيا
-1978)داكؿ الحقيقي خلاؿ الفترة أف حجـ الت (8)كيلاحظ مف الجدكؿ رقـ      

مميكف  <9.<@:مميكف دينار ليصؿ إلى  9:.;9التدريجي مف  الارتفاعبدأ ب (1983
دينار، كذلؾ نتيجة تحسف الأكضاع الاقتصادية التي أدت إلى إحداث تغيرات عمى  

 النشاط الاقتصادم المحمي، كفي عممية  في أكثر أىمية  السكؽ كالتي جعمتو   نشاط
عرؼ حجـ التداكؿ  ;?@8 كفي عاـ. الأمكاؿ كتكظيفيا لخدمة الاقتصاد الكطنيجذب 

حيث %( =.@>-)الحقيقي أعمى معدؿ انخفاض خلاؿ فترة الدراسة قدر بنسبة 
، كرافقو ;?@8مميكف عاـ  9:.0=8إلى  :?@8مميكف عاـ  <9.<@:انخفض مف 

يرجع السبب في ذلؾ في ذلؾ انخفاض مماثؿ في عدد الأسيـ كعدد العقكد المبرمة، ك 
إلى حالة الرككد الاقتصادم التي عرفيا الاقتصاد الأردني، كتراجع حجـ المساعدات 
المالية العربية، كانخفاض أسعار النفط كانعكاس ذلؾ عمى تحكيلات الأردنييف العامميف 

ليعرؼ بعدىا حجـ التداكؿ . في الخارج، بالإضافة إلى أحداث الحرب العراقية الإيرانية
نسبة ارتفاع بمغت  <?@8، حيث حقؽ عاـ (<?@8->?@8)تفاعا ممحكظا لمفترة ار 

عف العاـ الذم سبقو، كشيد السكقيف الأكلي كالثانكم مستكيات متميزة في % <.:88
حجـ النشاط سكاء مف خلاؿ عدد الأسيـ المتداكلة أك عدد العقكد المنفذة، ككاف ذلؾ 

تي تمثمت بالدعـ الحككمي لقطاعات الإنتاج نتيجة الجيكد التي قامت بيا الحككمة كال
المحمي، كتشجيع الصادرات عف طريؽ الحكافز الضريبية، كزيادة الرسكـ الجمركية 

غير أف ىذا الإنتعاش . مف الخارج الاستثماراتعمى السمع المستكردة، كتشجيع تدفؽ 
مة تراجعا في حجـ التداكؿ بسبب انييار قي ??@8لـ يدـ طكيلا، حيث شيد عاـ 

الدينار الأردني، كمركر الاقتصاد الأردني بظركؼ مالية صعبة، حيث بمغ معدؿ 
، الأمر الذم دعا بالحككمة الأردنية إلى اتخاذ اجراءات اقتصادية %(9.=8-)التراجع 

عطاء مركنة أكبر لسعر  تمثمت في فرض الحماية الاقتصادية لبعض الصناعات، كا 
 ىذه الإجراءات أظير حجـ التداكؿ تحسنا عاـ الصرؼ كتعكيـ أسعار الفائدة، كنتيجة

 0@@8مقارنة بالعاـ السابؽ، ليعاكد الانخفاض عاـ % =.890بمعدؿ نمك بمغ  @?@8
  بسبب حرب الخميج الثانية كتفاقـ أزمة المديكنية الخارجية التي أدت إلى ضعؼ الإقباؿ
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 (8)جدول رقم 
 (2229-1978)تطور حجم التداول الكمي الحقيقي  لمفترة 

                 
 *حجن التذاول الحقٍقً السٌت

 (مميون دينار أردني)

 )%(هعذل التغٍر

1978 24.32 - 

1979 60.00 146.6 

1980 141.39 135.6 

1981 238.67 68.8 

1982 378.43 58.5 

1983 397.27 4.9 

1984 160.32 -59.6 

1985 175.14 9.2 

1986 182.46 4.2 

1987 389.94 113.7 

1988 326.67 -16.2 

1989 720.76 120.6 

1990 454.20 -36.9 

1991 472.44 4.0 

1992 1331.75 181.8 

1993 1407.86 5.7 

1994 694.36 -50.6 

1995 574.70 -17.2 

1996 319.92 -44.3 

1997 444.05 38.8 

1998 562.87 26.7 

1999 469.25 -16.6 

2000 400.86 -14.5 

2001 785.72 96.00 

2002 1097.30 39.6 

2003 2093.88 90.8 
2004 4172.99 99.3 

2005 17928.85 329.6 

2006 14209.87 20.7- 

2007 11793.79 -17.0 
2008 17031.02 44.4 

2009 8156.3 52.1- 

هتىسظ الٌوى  

 السٌىي

 40.31

المئكية مف قبؿ الباحثة بناءن عمى البيانات المنشكرة عمى المكقع  تـ حساب قيـ حجـ التداكؿ الحقيقي كالنسبA ممحكظة  
 .الإلكتركني لبكرصة عماف

، =900سنة الأساس ىي  باعتبار، 800 ×(الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ \حجـ التداكؿ الإسمي) =حجـ التداكؿ الحقيقي*
(900==800.) 
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في سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كذلؾ بسبب تخكؼ المتعامميف في  الاستثمارعمى 
 . الأكراؽ المالية مف التدخؿ الحككمي في سياسات سكؽ عماف للأكراؽ المالية

شيد حجـ التداكؿ ارتفاعا كبيرا، حيث حقؽ أعمى ( :@@8-8@@8)كخلاؿ الفترة     
تداكؿ في تاريخ ، ككذلؾ أعمى حجـ %?.8?8كصمت إلى  9@@8نسبة نمك في عاـ 

 =?.<0;8كالذم بمغ  :@@8السكؽ خلاؿ الستة عشر عاما الأكلى مف عمره عاـ 
   إلى التزاـ الحككمة بتنفيذ برامج التصحيح  الارتفاعمميكف دينار، كيعزل ذلؾ 

 ، كتبني سياسات نقدية تيدؼ لممحافظة عمى الاستقرار النقدم كالتي أعادتالاقتصادم
لسكؽ المالي، بالإضافة إلى زيادة حجـ السيكلة الناتجة عف عكدة الثقة لممتعامميف في ا

المغتربيف الأردنييف العامميف في دكؿ الخميج كتكجييـ لإستثمار مدخراتيـ في سكؽ 
، حيث (=@@8-;@@8)كما لبث حجـ التداكؿ أف تراجع خلاؿ الفترة . الأكراؽ المالية

-)، %(=.0>-)تي كصمت إلى كانت معدلات النمك سالبة خلاؿ ىذه الأعكاـ، كال
عمى التكالي، كيعكد السبب في ذلؾ إلى ارتفاع معدلات %( :.;;-)، %(9.<8

عاـ % >?.?إلى  ;@@8عاـ % ::.<الفائدة عمى الكدائع لدل البنكؾ المرخصة مف 
لكسط المرجح لأسعار الفائدة عمى التسييلات الائتمانية ارتفاع اككذلؾ ، =@@8

عاـ  % =.88إلى  ;@@8عاـ  % 9;.80كسمؼ مف الممنكحة عمى شكؿ قركض 
، بالإضافة إلى زيادة نشاط إصدارات السكؽ الأكلية التي رافقيا إتاحة فرص =@@8

استثمارية جديدة، كالتي أدت إلى امتصاص جزء كبير مف السيكلة المتاحة للاستثمار 
 .في السكؽ الثانكية

التحسف في أداء الاقتصاد  ارتفع حجـ التداكؿ نتيجة ?@@8ك <@@8كفي عامي     
الأردني كزيادة المدخرات المحمية، كانخفاض أسعار الفائدة عمى شيادات الإيداع، 

زالة القيكد التي كانت مفركضة عمى  الأجنبي في سكؽ عماف للأكراؽ  الاستثماركا 
المالية، إضافة للأسباب المذككرة سابقا فيما يخص تطكر الرقـ القياسي لأسعار 

بسبب الظركؼ  9000، @@@8عاكد الانخفاض مف جديد في عامي الأسيـ، لي
-)السياسية الصعبة التي عاشتيا المنطقة كالتي ساىمت في انخفاض بمعدؿ 

 . 9000عاـ %( >.;8
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كلغاية  9008كعرؼ حجـ التداكؿ الكمي الحقيقي ارتفاعات متتالية كبيرة منذ عاـ      
كىي أعمى  >900عاـ % =.@9:، حيث كصمت نسبة النمك ما يقارب >900عاـ 

نسبة نمك في حجـ التداكؿ خلاؿ فترة الدراسة، كقد ساعد عمى ذلؾ نمك الاقتصاد 
الأردني بشكؿ ممحكظ، كالذم أدل إلى تحسف أداء الشركات المساىمة الأردنية كمتانة 
مراكزىا المالية، بالإضافة إلى صدكر القكانيف كالتشريعات الجديدة كصدكر قانكف 

، كالتطكرات التي شيدىا السكؽ فيما يخص تطبيؽ 9009لسنة  =<المالية رقـ  الأكراؽ
الأنظمة الإلكتركنية كالتي نتج عنيا تكفير المعمكمات الضركرية كالرقابة الفاعمة عمى 
عمميات التداكؿ، كالسرعة كالعدالة، مما ىيأ المناخ الملائـ للاستثمار في السكؽ 

 . المالي
فكاف نتيجة  <900ك =900جـ التداكؿ الذم حصؿ عامي أما التراجع في ح     

لمحركة التصحيحية التي حدثت في البكرصة كالتي أدت إلى انخفاض في حجـ التداكؿ 
% 9>.:لجميع القطاعات، ككذا ارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائع كالتي ارتفعت مف 

ية العالمية فقد كبالرغـ مف تداعيات الأزمة المال. <900عاـ  =>.>إلى  >900عاـ 
مف تحقيؽ نمك مكجب في حجـ التداكؿ قدر بنسبة  ?900تمكنت البكرصة عاـ 

 :0.<8إلى  <900مميار دينار عاـ  @<.88، حيث ارتفع ىذا الأخير مف %;.;;
، بسبب زيادة عركض بيع الأسيـ نتيجة لمتخكؼ الكبير الذم ?900مميار دينار عاـ 

مميار دينار  >8.?انخفاضا كبيرا كصؿ إلى  سيطر عمى المستثمريف، ليعرؼ بعدىا
 (.?900، <900، =900تقارير ىيئة الأكراؽ المالية )  @900عاـ 

 تطور معدل دوران الأسيم   . 4
 نسبة الأسيـ المتداكلة إلى إجمالي الأسيـ المكتتب فييا، معدؿ دكراف الأسيـ يمثؿ   

 . فيك يعكس درجة سيكلة السكؽ، كيدؿ عمى تقدـ نشاطو كزيادة حركتو
معدلات دكراف الأسيـ عمى المستكل الكمي في سكؽ عماف ( 9)كيبيف الجدكؿ رقـ     

للأكراؽ المالية كالتي تميزت بالتذبذب خلاؿ فترة الدراسة، كبشكؿ عاـ فإف متكسط 
أف كيلاحظ %. =;.90النمك السنكم لمعدؿ دكراف الأسيـ في السكؽ قدر بنسبة 

حيث عرؼ  ،(8?@8-?<@8)السكؽ عرؼ نشاطا ممحكظا في عممية التداكؿ لمفترة 
 ككانت  ، 8?@8عاـ % 19.99إلى  ?<@8عاـ % 8@.9مف  تزايدا  معدؿ الدكراف 
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 (9)جدول رقم 
 (:311-2:89)لمفترة معدل دوران الأسيم تطور 

 
 )%( هعذل التغٍر )%( هعذل دوراى الأسهن السٌت

1978 2.91 - 

1979 5.52 89.7 

1980 13.98 153.3 

1981 19.99 43.0 

1982 16.83 15.8- 

1983 14.48 14.0- 

1984 10.37 28.4- 

1985 10.20 1.6- 

1986 13.49 32.3 

1987 26.6 97.2 

1988 28.83 8.4 

1989 49.55 71.9 

1990 33.44 32.5- 

1991 37.75 12.9 

1992 86.23 128.4 

1993 51.12 40.7- 

1994 25.9 49.3- 

1995 20.98 19.0- 

1996 17.72 15.5- 

1997 17.8 0.45 

1998 18.57 4.3 

1999 19.13 3.0 

2000 11.6 39.4- 

2001 20.32 75.2 

2002 26.55 30.7 

2003 49.10 84.9 

2004 58.19 18.5 

2005 94.07 61.7 

2006 101.14 7.5 

2007 91.2 9.82- 

2008 91.54 0.37 

2009 70.9 22.5- 

20.46 يزىسػانًُىانسُىي

 قبؿ فتـ حسابيا مف  لمعدؿ التغير أما النسب المئكية. مكقع بكرصة عماف الإلكتركني، بيانات إحصائية سنكيةA المصدر     
 .الباحثة
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مقارنة بالعاـ السابؽ، %  :>8بنسبة  1980أعمى نسبة ارتفاع في معدؿ الدكراف عاـ 
في  الاستثمارإلى تحسف الأكضاع الاقتصادية، كالإقباؿ عمى  الارتفاعكيعزل ذلؾ 

الأكراؽ المالية، فضلا عف التغير النكعي الذم حدث لمسكؽ في تمؾ الفترة، الأمر 
الذم جعمو مناخا ملائما لإستقطاب الأمكاؿ كتكظيفيا ثـ تكجيييا لخدمة الاقتصاد 

تقريرم سكؽ )الكمي لمسكؽ  الكطني، مما سبب زيادة في كثافة التداكؿ عمى المستكل
الذم شيده معدؿ الدكراف الكمي، عرؼ  الارتفاعكبعد (. 8?@8، 0?@8عماف المالي 

، فبسبب التراجع الحاد في >?@8كلغاية عاـ  9?@8انخفاضا تدريجيا بداية مف عاـ 
، انخفض معدؿ الدكراف 9?@8معدؿ دكراف أسيـ قطاعي التأميف كالصناعة عاـ 

ليصؿ إلى  8?@8عاـ % @@.@8بعد أف بمغ  9?@8عاـ  %:?.=8الكمي إلى 
 .>?@8عاـ % 80.90

كنتيجة للإصلاحات الاقتصادية كالمالية كالنقدية التي انتيجتيا الحككمة الأردنية في    
النصؼ الثاني مف الثمانينات كما سبؽ ذكره، فقد ارتفع معدؿ الدكراف بشكؿ متكاصؿ 

، ليعرؼ بعدىا انخفاضا بسبب @?@8عاـ % >>.@;إلى  =?@8عاـ % @;.:8مف 
كالتي أدت إلى انخفاض في معدلات التداكؿ لجميع  0@@8أزمة الخميج الثانية عاـ 

القطاعات، كبالخصكص قطاع الصناعة، حيث كصؿ الانخفاض في معدؿ الدكراف 
، كلكف سرعاف ما عاد ىذا المعدؿ %(>.9:-)بمعدؿ انخفاض يعادؿ % ;;.::إلى 

سا في العاميف اللاحقيف ليسجؿ رقما قياسيا لجميع الأعكاـ التي ليعرؼ تحسنا مممك 
، نتيجة 9@@8عاـ % :9.=?سبقتو، حيث ارتفع إلى أكثر مف ضعفيف ليصؿ إلى 

لحركة التداكؿ الشديدة عمى جميع القطاعات، ككذلؾ لنفس الأسباب التي أدت إلى 
 .زيادة كؿ مف أسعار الأسيـ كأحجاـ التداكؿ في ىاذيف العاميف

، :@@8كيلاحظ أف نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية عرؼ تراجعا خلاؿ عاـ     
 1994، حيث سجؿ معدؿ الدكراف نسبة انخفاض حادة عاـ =@@8استمر لغاية عاـ 

نتيجة لكبر حجـ إصدارات الأسيـ الجديدة في تمؾ الفترة، %( :.@;-)قدرت بنسبة 
، %8.89>مما قمؿ مف نشاط السكؽ، كاستمر الانخفاض الكمي لمعدؿ الدكراف إلى 

:@@8للأعكاـ % 9<.<8، %?@.90 ،0%@.>9 ،1994 ،1995 عمى 1996،
بنسب متفاكتة خلاؿ الفترة كأظيرت معدلات دكراف الأسيـ مف جديد إرتفاعات . التكالي
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الذم شيد فيو معدؿ الدكراف انخفاضا كصؿ  9000باستثناء عاـ ( =900-<@@8)
، كيعكد ذلؾ لمتطكرات النكعية 1999عاـ % :8.@8بعدما كاف  %11.60إلى 

كالسريعة التي شيدتيا البكرصة خلاؿ تمؾ الفترة، حيث كصؿ معدؿ الدكراف إلى أعمى 
، غير أف معدؿ النمك =900عاـ % ;808.8الدراسة إلى  رقـ قياسي لو خلاؿ فترة

كذلؾ بسبب الحركة  >900عاـ % <.8=بعدما كاف % >.<فيو انخفض إلى 
المضطرد في معدؿ دكراف الأسيـ،  الارتفاعكبعد . التصحيحية التي عرفتيا البكرصة

2007،2008شيدت الأعكاـ  انخفاضا ممحكظا فيو بسبب تداعيات الأزمة 2009،
 .مالية العالمية كالتي أدت إلى تراجع ثقة المستثمريف في سكؽ عماف للأكراؽ الماليةال

يتبيف أف نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية المتمثؿ بالمؤشرات  ،مف كؿ ماسبؽ    
الثلاثة المستخدمة في الدراسة كاف عرضة لمتغير، حيث عرؼ تغيرات متباينة تراكحت 

ا التغير لا يعزل لمظركؼ السياسية فحسب، بؿ يتعدل ، كىذالارتفاعبيف الانخفاض ك 
إلى الظركؼ كالإصلاحات الاقتصادية التي عرفتيا الأردف كالتي مست الجانب النقدم 

 .كالمالي، كمف ثـ انعكست عمى نشاط السكؽ
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 الفصل الرابع
 ومناقشة النتائج والتوصيات مدراسةالجانب التطبيقي ل

 
 

مف أجؿ تقدير أثر السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية كالذم      
تـ قياسو بمتغيرات رئيسة تعكس ذلؾ النشاط كالمتمثمة في الرقـ القياسي لأسعار 
الأسيـ، كحجـ التداكؿ، كمعدؿ دكراف الأسيـ، قامت الباحثة باستخداـ أسمكب متجو 

يسذدح(VAR)(AutoregressionVector) انزارً الانحدار اخزجبساد عهى اعزًبدا

سزىظرلازمب كذلؾ ببناء ثلاث نماذج قياسية، حيث يتشكؿ النمكذج في كؿ حالة ،
مف أحد متغيرات سكؽ عماف للأكراؽ المالية كمتغير تابع، كمتغيرات السياسة النقدية 

رات مستقمة، كيأخذ كؿ نمكذج المستيدفة كالمراد بياف أثرىا عمى ذلؾ المتغير كمتغي
 Aالشكؿ الدالي التالي

  
                      Ait= F (LM2, LDD, LCC, LINF, LWORK)

 Aحيث أف     
Ait A الرقـ القياسي )تمثؿ مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية في كؿ حالة

 ((.LTR) ويعذلدوساٌالأسهى،(LTV) وزدىانزذاول،( (LSPIلأسعار الأسيـ
LM2  A النقد بالمفيكـ الكاسع ضعر. 
LDD Aسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ. 
LCC Aسعر الفائدة عمى التسييلات الإئتمانية في شكؿ قركض كسمؼ. 

LINF Aمعدؿ التضخـ. 
LWORK Aتحكيلات العامميف الأردنييف في الخارج. 

كىك اختصارا  الذم يسبؽ كؿ متغير يعني لكغاريتـ المتغير، (L)الحرؼ  ;ملاحظة
، كقد أجرم ىذا التحكيؿ لغرض تصحيح اللاتجانس الممكف تكاجده في (Log)لمرمز

 .العاـ مف التقمبات الدكرية لممتغيرات الاتجاهالمتغيرات، كمف أجؿ استبعاد تأثير 
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 وصف متغيرات النموذج ومصادر البيانات 1.4
، كتستخدـ 2009إلى عاـ  1978الدراسة الفترة الزمنية الممتدة مف عاـ  تغطي ىذه   

لكؿ متغير مف متغيرات الدراسة، كتـ الحصكؿ عمى  مشاىدة 32بيانات سنكية بعدد 
البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة مف نشرات البنؾ المركزم الأردني، كالتقارير 

 Aكاشتممت متغيرات الدراسة عمى ،السنكية لبكرصة عماف
يعتبر مف أىـ Stock Prices Index A) (LSPI) )الرقم القياسي لأسعار الأسيم  .1

كتـ استخداـ الرقـ القياسي لأسعار  المؤشرات الدالة عمى نشاط سكؽ الأكراؽ المالية،
تي ال الأسيـ مستكل أسعارالأسيـ المرجح بالقيمة السكقية كذلؾ لرصد التطكرات في 

العاـ ليا، حيث يعكس ىذا المؤشر  الاتجاهعماف للأكراؽ المالية كمعرفة  سكؽيشيدىا 
 800) معدؿ أسعار مجمكعة مف الأسيـ المصدرة لمشركات المدرجة في السكؽ

كىذا المؤشر يمثؿ مستكل مرجعي لممستثمر كمف ثـ يعتبر مف المؤشرات (. شركة
استثماراتيـ، كيتكقع أف يتأثر    أجؿ تكقيتاليامة التي يسترشد بيا المستثمركف مف 

 . إيجابيا بالسياسة النقدية التكسعية
ىذا المؤشر عف القيمة الكمية  يعبر A(LTV) (Trading Volume)حجم التداول  .3

للأسيـ التي يتـ تداكليا في سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كيكمف السبب في استخداـ 
ه مؤشرا ىاما يعكس حجـ السيكلة في سكؽ باعتبار حجـ التداكؿ كمتغير في الدراسة، 

 الاعتبارالأكراؽ المالية، فيك يعبر عف نشاط السكؽ كمف ثـ يأخذه المستثمر بعيف 
، بالأسعار الثابتة حجـ التداكؿ كيتـ استخداـ بياناتم، الاستثمار عند اتخاذ قراره 

 . كيتكقع أف يتأثر إيجابيا بالسياسة النقدية التكسعية
يمثؿ نسبة الأسيـ  :LTR))(Share Turnover Ratio) ل دوران الأسيممعد .:

المتداكلة إلى إجمالي الأسيـ المكتتب فييا، كيعتبر مف أىـ المؤشرات التي تعكس 
سيكلة سكؽ الأكراؽ المالية كمف ثـ نشاطو، كيقيس معدؿ دكراف الأسيـ حجـ 

، كيتكقع أف يتأثر إيجابيا بالسياسة النقدية المعاملات في الأسيـ بالنسبة لحجـ السكؽ
 . التكسعية

يمثؿ متغير  :(LM2)(Broad Money Supply) عرض النقد بالمفيوم الواسع .4
السياسة النقدية، كيعرؼ عمى أنو العممة المتداكلة في الاقتصاد مضافا إلييا الكدائع 
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ككذا الكدائع الإدخارية ، (الكدائع تحت الطمب)البنكية القابمة لمسحب في أم لحظة 
كيتـ استخداـ بيانات عرض النقد بالأسعار الثابتة، كتتكقع النظرية . كحسابات التكفير

 .الاقتصادية أف يؤثر إيجابيا عمى مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية
تعتبر الكدائع مف A (LDD) سعر الفائدة عمى الودائع لأجل لدى البنوك المرخصة  .5 

ية، كمف ثـ تعتبر بديلا استثماريا قميؿ المخاطرة الاستثمار المككنة لممحفظة  العناصر
المؤشرات الاقتصادية التي مقارنة بالأسيـ، كككف أف سعر الفائدة عمى الكدائع مف أىـ 

الأمكاؿ في مجالات الإدخار  استخداـككيفية  ،مالاستثمار تؤثر عمى القرار 
سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ سيؤثر سمبيا عمى  فإنو يتكقع أف زيادة ،الاستثمارك 

مؤشرات سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كيتـ استخداـ الكسط المرجح لأسعار الفائدة عمى 
 .الكدائع لأجؿ لدل البنكؾ المرخصة لتكفر بيانات عنو

يمثؿ  A(LCC)سعر الفائدة عمى التسييلات الإئتمانية في شكل قروض وسمف  .6
كيعتبر مف أىـ العكامؿ التي تؤثر في الييكؿ المالي لمشركة كمف  لنقكد،تكمفة اقتراض ا

ثـ تؤثر عمى حجـ أرباحيا، كقد تـ استخداـ الكسط المرجح لأسعار الفائدة عمى 
القركض لدل البنكؾ المرخصة لتكفر بيانات عنو، كتتكقع النظرية الاقتصادية أف يؤثر 

مف خلاؿ تأثيره السمبي عمى ربحية  سمبيا عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية
 .الشركات

 (LworkA) (Workers' Remittances)تحويلات العاممين الأردنيين في الخارج  .7
 تعرؼ بأنيا ذلؾ الجزء مف دخكؿ العامميف مف أبناء الكطف في الخارج غير المنفؽ

صدرة ، كالمحكؿ إلى مكطنيـ الأصمي، كيعتبر الأردف مف الدكؿ المعمى الاستيلاؾ
للأيدم العاممة، فيناؾ عشرات الآلاؼ مف الأيدم العاممة الأردنية التي تعمؿ خارج 
الكطف خاصة في دكؿ الخميج العربي، كتحتؿ تحكيلات العامميف مركزا ىاما في 
الاقتصاد الأردني، كلكنيا تتصؼ بالتقمبات كفقا للأكضاع السياسية كالأزمات التي 

داـ بيانات تحكيلات العامميف في الخارج بالأسعار كتـ استخ. تعاني منيا المنطقة
الثابتة كأحد المتغيرات الاقتصادية التي قد يككف ليا تأثير عمى سكؽ عماف للأكراؽ 
المالية، فمف المتكقع أف زيادة تحكيلات العامميف الأردنييف في الخارج تؤدم إلى زيادة 

التحكيلات قد يذىب مباشرة  نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية، حيث أف جزءن مف ىذه
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في سكؽ الأكراؽ المالية، مما يؤدم إلى زيادة الطمب عمى الأسيـ  الاستثمارإلى 
الأخرل مما يؤدم إلى تنشيط  الاستثماركارتفاع أسعارىا، أك قد تذىب إلى مجالات 

 . الاقتصاد كزيادة أرباح الشركات، فيزداد الطمب عمى الأسيـ كترتفع أسعارىا
في المستكل  الارتفاعيمثؿ ىذا المؤشر Inflation Rate)()LINF) Aمعدل التضخم  .8 

سنة  باعتبار)  العاـ للأسعار، كتـ حسابو مف بيانات الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ
 A [pt-pt-1)/( pt-1)] ×100 ) =INF، كذلؾ بتطبيؽ الصيغة التالية( 2006الأساس ىي 

  .سكؽ عماف للأكراؽ الماليةكيتكقع أف يؤثر سمبيا عمى نشاط  ،[[
 

 نموذج الدراسة 2.4
الذاتي مف الأساليب الحديثة التي تتـ فييا دراسة  الانحداريعتبر أسمكب متجو     

العلاقة بيف المتغيرات الاقتصادية، حيث يتـ في ىذا الأسمكب التعبير عف كؿ متغير 
طية بقيـ المتغير نفسو في الفترات السابقة، ككذلؾ بقيـ مف متغيرات النمكذج كدالة خ

المتغيرات الأخرل الداخمة في النمكذج في الفترات السابقة، كيمثؿ ىذا النمكذج صيغة 
مختزلة لنمكذج ىيكمي يكضح العلاقات كالتفاعلات بيف المتغيرات عبر الزمف، كعميو 

A التالية المختزلة (VAR)سيتـ ربط المتغيرات في ىذا النمكذج مف خلاؿ صيغة 
(1997,Johnson and Dinardo )

Yt = A1 Yt- 1   +  A2 Yt- 2  +……………..+  An Yt- n  +  Et                               

      LM2    LDD  LCC  LINF  LWORK  LSPI  LTV LTR]  : حيث
/
   =Y t 

Ai A،تككف مف الدرجة  مصفكفة المعاملات المراد تقديرىاk×k حيث يمثؿ ،k  عدد
 .متغيرات النمكذج

Y tA مصفكفة المتغيرات الداخمة في النظاـ. 
Et A ،حيثمصفكفة الأخطاء العشكائية Et = [ e1t  e2t  e3t  e4t  e5t  e6t    

/
     

كأنو لا E (et) =0:انمًٍخانًزىلعخنكمخطأعشىائًرسبويصفشأي:أٌافزشاضيع
  A0 =   E ( et es )الأخطاء، أم يكجد ترابط متسمسؿ بيف

t Aالزمف. 
n Aعدد فترات التباطؤ الزمني. 
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 Aكعميو يمكف كتابة صيغة كؿ نمكذج مف نماذج الدراسة كما يمي     
يككف فيو الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ ىك المؤشر الداؿ عمى A النموذج الأول (1

 A  نشاط سكؽ الأكراؽ المالية
   LSPI=α1+             

 
                           

 
   

 
   

             i=1nb4  LCCt−i+i=1nb5  LINFt−i+i=1nb6  LWORKt−i+e1t 

يككف فيو حجـ التداكؿ ىك المؤشر الداؿ عمى نشاط سكؽ الأكراؽ A النموذج الثاني (2
 A  المالية

   LTV=α2+            
 
                           

 
   

 
   

             i=1n 4  LCCt−i+i=1n 5  LINFt−i+i=1n 6  LWORKt−i+e2t 

يككف فيو معدؿ دكراف الأسيـ ىك المؤشر الداؿ عمى نشاط سكؽ A النموذج الثالث (3
 A  الأكراؽ المالية

   LTR=α3+            
 
                           

 
   

 
   

             i=1nk4  LCCt−i+i=1nk5  LINFt−i+i=1nk6  LWORKt−i+e3t 
 A حيث

1α،2α،3α:رًثمثىاثذ. 
n Aعدد فترات التباطؤ الزمني. 

     ،e2t ،e3tA تمثؿ الأخطاء العشكائية. 

الذاتي في التعرؼ عمى العلاقة التفاعمية بيف  الانحداريفيد نمكذج متجو      
المتغيرات الداخمة في النمكذج، كما يفيد في التعرؼ عمى الأىمية الاقتصادية لممتغير 
كتأثيره عمى المتغيرات الأخرل في النظاـ كذلؾ مف خلاؿ تحميؿ مككنات التبايف، كما 

ر كالناتج عف حدكث يتيح الفرصة أيضا لمتعرؼ عمى السمكؾ الديناميكي لكؿ متغي
صدمة عشكائية بمقدار انحراؼ معيارم كاحد لممتغير أك المتغيرات الأخرل، ككيفية 
انتقاؿ تأثير الصدمة التي يتعرض ليا أم متغير داخؿ النظاـ إلى المتغيرات الأخرل 

، كمف خصائص ىذا النظاـ أنو لا يميز بيف المتغيرات دكاؿ الاستجابةمف خلال
، حيث يتـ التعامؿ مع (Exogenous)الخارجية المتغيرات ك  (Endogenous)الداخمية 

، كىك ما يتناسب مع النظرية النمكذججميع المتغيرات عمى أنيا متغيرات داخمية في 
الذاتي عف غيره مف النماذج بأنو يتطمب  الانحداركما يمتاز نمكذج متجو . الاقتصادية

يمكف مف المتطمبات عمى ىيكؿ النمكذج عند اختيار المتغيرات، ىذا بالإضافة  أقؿ ما
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مثلا مشكمة ) إلى أف بعض المشاكؿ القياسية لا تعد مشكمة حقيقية في ىذا النمكذج
كذلؾ لأف أدكات التحميؿ لا تتعامؿ نيائيا  ،(الترابط المتسمسؿ بيف المتغيرات المستقمة

كسيتـ في ىذه . (Gujarati,1995) ليا أم معنىمع المعممات المقدرة التي ليس 
 .لإجراء التحميؿ القياسي (E-Views)الدراسة الاعتماد عمى الرزمة الإحصائية 

 
 التحميل القياسي 3.4
 

اختبار  أو(Stationary Test) السلاسل الزمنية (استقرار)سكون اختبار  1.3.4
 .(Unit Root Test)جذر الوحدة 

شرطا أساسيا في دراسة كتحميؿ السلاسؿ الزمنية، كذلؾ  (الاستقرار)السككف يعتبر     
لمحصكؿ عمى نتائج سميمة كمنطقية، كلما كاف مف المعركؼ أف معظـ متغيرات 

الكسط الحسابي كالتبايف غير ثابتيف )الاقتصاد الكمي تعاني مف مشكمة عدـ الاستقرار 
سيقكد  (OLS) ت الصغرل العادية، فإف المجكء إلى استخداـ طريقة المربعا(عبر الزمف

بالضركرة إلى نتائج منحازة كمضممة، حيث مف الممكف أف نحصؿ عمى قيـ ذات دلالة 
كلكنيا لا تعطي تفسيرا اقتصاديا ذا أىمية كىك ما  (2R)و(F)و(t)لاخزجبسادإحصائية 
، كذلؾ بسبب عدـ ثبات التبايف، أك (Spurious Regression)الزائؼ  الانحداريعرؼ ب

تغير منتظـ في )عبر الزمف  (Trend) الاتجاهكجكد صفة المكسمية، أك كجكد عامؿ 
كالذم يعكس ظركفا معينة تؤثر عمى جميع ( مستكل السمسمة الزمنية في اتجاه محدد

(.1998عطية، )أك بعكسو  الاتجاهالمتغيرات إما بنفس 

في المفيكـ الإحصائي عمى السمسة الزمنية التي  (تقرارالاس)السككف كيطمؽ لفظ     
تمتاز بسككف كثبات تباينيا كمتكسطيا الحسابي عبر الزمف، كيعني ذلؾ أف السمسة 
الزمنية تتجو إلى التذبذب حكؿ متكسطيا الحسابي، أم أنيا تسعى إلى العكدة إلى ىذا 

مستقرة إذا تكفرت  (Yt)المتكسط خلاؿ فترة زمنية قصيرة، كتعتبر السمسة الزمنية 
 A الخصائص التالية

 سابي لمسمسمة ثبات متكسط القيـ عبر الزمف، بمعنى كجكب ثبات الكسط الح -1
                          A     E(Yt)= µy  الزمنية، أم
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   Ayثبات التبايف لمسمسمة الزمنية عبر الزمف، أم -2
2
∂Var(Yt)=E(Yt-µy)

2  
=   

التبايف المشترؾ لمسمسمة الزمنية بيف فترة زمنية كأخرل يعتمد عمى فرؽ أف يككف 3- 
      A £k= E ((Yt -µ y) (Yt+k  -µ y))الزمف، أم

كمف أىـ ملامح عدـ استقرار السمسمة الزمنية ىك تغير تبايف السمسمة عبر الزمف،     
بد مف كجكد حمكؿ مناسبة لمثؿ ىذه  ككجكد اتجاه عاـ في بيانات السمسمة، لذلؾ لا

المشاكؿ، كمف أىـ التحكيلات المستخدمة لتثبيت تبايف السمسمة الزمنية ىك الحصكؿ 
العاـ في السمسمة  الاتجاهعمى المكغاريتـ الطبيعي لبيانات السمسمة، كبالنسبة لإزالة 

ة مستقرة الزمنية فيتـ بعدة طرؽ أىميا طريقة الفركؽ كالتي تنتيي إلى سمسمة زمني
 (.1998عطية، )

 كيستخدـ مفيكـ الاستقرار لمتعبير عف درجة تكامؿ السمسمة الزمنية كذلؾ بتقدير ما    
ة الزمنية تحتكم جذر كحدة كاحد، فإف ىذه متحتكيو مف جذكر كحدة، فإذا كانت السمس

، كتتراكح درجة I(1)السمسمة تعتبر متكاممة مف الدرجة الأكلى، كيرمز ليا بالرمز 
، كعادة في السلاسؿ الزمنية لممتغيرات (n)ك( 0)تكامؿ السلاسؿ الزمنية بيف الصفر

لا يتجاكز اثنيف، مما يعني أف السمسمة الزمنية تحتكم جذرم  (n)الاقتصادية فإف الرقـ 
كلاختبار مدل استقرار السمسمة الزمنية مع مركر الزمف، كمف ثـ . كحدة عمى الأكثر

كذلؾ ( Unit Root Test) مب الأمر إجراء اختبار جذر الكحدةمعرفة درجة تكامميا، يتط
الزائؼ، حيث أف السمسمة الزمنية المستقرة في  الانحدارلتجنب الكقكع في مشكمة 

ذا كانت غير  I(0)مستكاىا تككف متكاممة مف الدرجة صفر كعندئذ يرمز ليا بالرمز ، كا 
قرة، كفي ىذه الحالة تصبح مستقرة فإف ذلؾ يتطمب أخذ الفرؽ الأكؿ حتى تصبح مست

، فإف لـ تستقر فيتـ أخذ الفرؽ I(1)درجة تكامميا تساكم الكاحد، كيرمز ليا بالرمز 
 I(2)الثاني كبالتالي تككف السمسمة متكاممة مف الدرجة الثانية كيرمز ليا بالرمز

.(Charemza and Deadman,1992)  

A ر استقرار السلاسؿ الزمنية، أىمياكيكجد العديد مف الطرؽ التي تستخدـ في اختبا    
فكلر المكسع، كاختبار فيميبس بيركف، كسيتـ  -فكلر البسيط، كديكي -اختبار ديكي

 .المكسع فكلر -الدراسة بإجراء اختبار ديكيىذه كتفاء في الا
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 ; Dickey Fuller) Augmented )(ADF)فولر الموسع  -اختبار ديكي. أ

مف أجؿ تحديد ما إذا كانت السلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ الدراسة مستقرة أـ لا،     
 . فكلر المكسع -يتـ إجراء اختبار ديكي

فكلر المحسكبة بالقيمة الجدكلية المقابمة  -في ىذا الاختبار يتـ مقارنة قيمة ديكي   
ة الدراسة، كتعتبر السمسمة ليا، كبالتالي تحديد استقرارية المتغيرات مف عدميا خلاؿ فتر 

أكبر مف ( بالقيمة المطمقة)فكلر المحسكبة  -مستقرة إذا كانت قيمة ديكي(Yt)الزمنية 
كالمستخرجة مف جدكؿ ماكينكف  (بالقيمة المطمقة)فكلر الجدكلية  -قيمة ديكي

(Mackinnon)،  كعندىا يتـ رفض الفرضية الصفرية القائمة بعدـ استقرار السمسمة
كالتي تشير إلى استقرار  (H1 : B≠0)كقبكؿ الفرضية البديمة  ،(H0 :B=0)الزمنية 

السمسمة الزمنية في المستكل، أما إذا كاف العكس مف ذلؾ فتككف السمسمة الزمنية غير 
كلما كاف مف أىـ عيكب اختبار ديكي فكلر البسيط ىك عدـ اىتمامو كأخذه . مستقرة
لكجكد مشكمة الارتباط الذاتي في حد الخطأ العشكائي، الأمر الذم  الاعتباربعيف 
فكلر السابقة،  -فكلر المكسع كذلؾ لتفادم سمبية ديكي -زـ استخداـ اختبار ديكييستم

فإذا كاف الحد العشكائي يعاني مف ىذه المشكمة فإنو يمكف استخداـ ديكي فكلر المكسع 
الذم يعد أكفأ اختبارات جذر الكحدة، كذلؾ في محاكلة لتصحيح مشكمة الارتباط الذاتي 

دالة الاختبار عددا معينا مف فركقات المتغير التابع  في البكاقي عف طريؽ تضميف
 :التالية الانحدارالمتباطئ، كذلؾ بتقدير معادلة 

Βj ∆ Yt-j + et                                                 
k
j=1 ∑+BY t-1+α = ∆Υt 

 A حيث
  .يعبيمانفشق:∆     

Yt A تمثؿ السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة في السنةt كالمراد اختبارىا.  
K Aعدد فترات التباطؤ الزمني الكافية لإلغاء الارتباط في حد الخطأ العشكائي. 
et Aحد الخطأ العشكائي، حيث A) 2σ et ~ (0,  

  أم عدد الفجكات المتباطئة لممتغير في اختبار  Kكيتـ اختيار الفجكة الزمنية     
(ADF) لتحقيؽ غرضيف ىما A محاكلة التكفير ما أمكف في درجات الحرية، ككذلؾ

كيمكف إجراء ىذا الاختبار بعدة صيغ، إما . معالجة مشكمة الارتباط الذاتي في البكاقي
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ف المقطع كحد العاـ، أك بدك  الاتجاهبكجكد المقطع فقط، أك بإضافة المقطع كحد 
.(Dickey and  Fuller,1981)العاـ  الاتجاه

 ;(Intercept)فولر الموسع باستخدام المقطع  -ديكي اختبار 1.أ

باستخداـ  (ADF)فكلر المكسع  -نتائج اختبار ديكي (10)يبيف الجدكؿ رقـ     
 .المقطع

 (12)جدول رقم  
 المقطع استخدامفولر الموسع ب -ديكي اختبارنتائج 

 المستكل                               الفرؽ الأكؿ                        
 المتغير

 
القيمة  

  المحسكبة
 عدد*

 lag 
 القيمة  

 الحرجة 
القيمة   النتيجة

 المحسكبة
  عدد*

lag 
 القيمة

 الحرجة 
 النتيجة

LSPI 0.95- 0   -2.95  حيسزمش 2.96-   0   5- و.غ

LTV -1.321  -2.96 حيسزمش 2.96-   4.630- و.غ

LTR -2.281  -2.96 حيسزمش 2.96-   4.280- و.غ

LM2 0. 082  -2.96 حيسزمش 2.96-   4.201- و.غ

LDD -1.322  -2.96 حيسزمش 2.96-   3.561- و.غ

LCC -2.251  -2.96 حيسزمش 2.96-   3.341- و.غ

LINF -3.361  -2.96 حيسزمش -   -   -    -   

LWORK -1.501  -2.96 حيسزمش 2.96-0  4.91- و.غ

 .%>عند مستكل معنكية  فكلر المحسكبة -تعني قيمة ديكيالقيمة المحسكبة 
 %.5عند مستكل معنكية  ةتعني غير مستقر ( ـ. غ)
 .الذاتي الارتباطتعني عدد فترات التباطؤ الزمني، حيث يتـ اختيار أدنى تباطؤ زمني لا يكجد عنده مشكمة  * 
 
كتشير ىذه النتائج إلى قبكؿ الفرضية العدمية القائمة باحتكاء كؿ متغير عمى جذر     

كذلؾ في ( باستثناء معدؿ التضخـ% )5عند مستكل معنكية  (Unit Root)الكحدة 
فكلر  -حالة إجراء ىذا الاختبار عمى مستكيات المتغيرات، حيث يلاحظ أف قيـ ديكي

الزمنية لممتغيرات محؿ الدراسة أقؿ مف قيمة  لمسلاسؿ بالقيمة المطمقة المحسكبة
كيدؿ ذلؾ عمى عدـ  ،%5عند مستكل معنكية  بالقيمة المطمقة فكلر الحرجة -ديكي

سككف السلاسؿ الزمنية في مستكياتيا ماعدا متغير معدؿ التضخـ، حيث تشير النتائج 
إلى معنكية المتغير إحصائيا في مستكل السمسمة الأصمية، كيتبيف ذلؾ مف خلاؿ قيمة 
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الحرجة، مما يعني أف  فكلر -قيمة ديكي فكلر المحسكبة كالتي تككف أكبر مف -ديكي
زمنية لمعدؿ التضخـ ساكنة في مستكاىا، كبالتالي فيي متكاممة مف الدرجة السمسمة ال

كبعد أخذ الفركؽ الأكلى لممتغيرات الأخرل، دلت النتائج عمى رفض . I(0)صفر
فكلر المحسكبة أكبر مف  -فرضية العدـ القائمة بكجكد جذر الكحدة، حيث أف قيمة ديكي

، مما يدؿ عمى استقرار السلاسؿ %5فكلر الحرجة عند مستكل معنكية  -قيمة ديكي
الزمنية لباقي المتغيرات عند عمؿ الفركؽ الأكلى، كعميو يمكف القكؿ أف السلاسؿ 

 .I(1)الزمنية لباقي المتغيرات متكاممة مف الدرجة الأكلى 
 Aالعام الاتجاهوحد  باستخدام المقطع فولر الموسع -اختبار ديكي 2.أ

 فكلر المكسع باستخداـ المقطع -أعلاه نتائج اختبار ديكي (11)يبيف الجدكؿ رقـ 

(Intercept)  العاـ الاتجاهكحد (Trend).  كىذه النتائج تطابقت مع نتائج اختبار
فكلر المكسع باستخداـ المقطع فقط فيما يخص جميع المتغيرات، حيث  -ديكي

، باستثناء السمسمة الفركؽ الأكلى استقرت السلاسؿ الزمنية لجميع المتغيرات عند عمؿ
 .الزمنية لمتغير معدؿ التضخـ كالتي استقرت عند المستكل

 (11)جدول رقم 
 العام الاتجاهالمقطع وحد  استخدامفولر الموسع ب -ديكي اختبارنتائج 

   الفرؽ الأكؿ                 المستكل                          

انمًٍخ الوتغٍر

  انًسسىثخ

  عذد*

lag

 انمًٍخ

انسشخخ

انمًٍخ  انُزٍدخ

انًسسىثخ

عذد*

lag 

 انمًٍخ

انسشخخ

انُزٍدخ

LSPI  -2.03 1   -3.56حيسزمش3.56-  4.940-  و.غ 

LTV -2.35 1   -3.56حيسزمش3.56-  4.550-  و.غ 

LTR -2.77 1   -3.56حيسزمش3.56-  4.240-  و.غ 

LM2 -1.33 2   -3.57شحيسزم3.57-  4.291-  و.غ 

 LDD -2.54 2   -3.57حيسزمش 3.57-  3.661-  و.غ 

LCC -2.09 1   -3.56حيسزمش3.57-  1**-3.22 و.غ 

LINF-3.58 2   -3.57حيسزمش  -   -   -    - 

LWORK-2.13 1   -3.56حيسزمش3.56-  4.820-  و.غ 

 .%>عند مستكل معنكية  فكلر المحسكبة -تعني قيمة ديكيالقيمة المحسكبة 
 %.5عند مستكل معنكية  ةتعني غير مستقر ( ـ. غ)
 .الذاتي الارتباطتعني عدد فترات التباطؤ الزمني، حيث يتـ اختيار أدنى تباطؤ زمني لا يكجد عنده مشكمة  * 

  %.10تعني مستقرة عند مستكل معنكية ** 
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 Aالعام الاتجاهبدون المقطع وحد  فولر الموسع -اختبار ديكي 3.أ
فكلر المكسع بدكف استخداـ المقطع   -نتائج اختبار ديكي (12)يبيف الجدكؿ رقـ    

، كتشير النتائج إلى استقرار السلاسؿ الزمنية لكؿ مف متغير  (None)العاـ الاتجاهكحد 
دكراف الأسيـ عند المستكل، بينما معدؿ التضخـ، كمتغير عرض النقد، كمتغير معدؿ 

استقرت السلاسؿ الزمنية لباقي المتغيرات الأخرل محؿ الدراسة بعد عمؿ الفركؽ 
 .الأكلى

 
 (12)جدول رقم                                 

 العام الاتجاهفولر الموسع بدون المقطع وحد  -نتائج اختبار ديكي

 الفرؽ الأكؿ   المستكل   
انمًٍخانًزغٍش

 انًسسىثخ
  عذد*

lag
  انمًٍخ

انسشخخ
انمًٍخ انُزٍدخ

انًسسىثخ
  عذد*

lag 
 انمًٍخ  
انسشخخ  

انُزٍدخ 

LSPI1.59  0   -1.95حيسزمش  1.95-   0 4.74- و.غ

LTV0.89  1  -1.95حيسزمش 1.95-   4.450- و.غ

LTR -2.57   0  -1.95حيسزمش -      -   -       -

LM23.23  2  -1.95 حيسزمش -      -   -    -    

LDD 0.27  2  -1.95حيسزمش   1.95-   3.611- و.غ

LCC -0.08  2  -1.95حيسزمش   1.95-   3.411- و.غ

LINF-2.36  1  -1.95حيسزمش -   -   -    -   

Lwork0.98   0  -1.95حيسزمش   1.95-   4.820- و.غ

 %.>القيمة المحسكبة تعني قيمة ديكي فكلر المحسكبة عند مستكل معنكية 
 %.5عند مستكل معنكية  ةتعني غير مستقر ( ـ. غ)
 .تعني عدد فترات التباطؤ الزمني، حيث يتـ اختيار أدنى تباطؤ زمني لا يكجد عنده مشكمة الارتباط الذاتي * 
 

عهىَزبئح:هلاحظت فًدساسزُب الاعزًبد فكلر المكسع باستخداـ  -اختبار ديكيٌزى
 .فقط( Intercept)المقطع 

 

  (Stability tests)النموذج معالم اختبار استقرارية  2.3.4

في بيانات  (Structural change)مف الضركرم التأكد مف عدـ كجكد تغير ىيكمي    
النمكذج، كذلؾ بالاعتماد عمى إجراء اختبار الاستقرارية، بحيث يقصد بالاستقرارية ىنا 
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عدـ كجكد قفزات مفاجئة في البيانات مع مركر الزمف، كفي ىذا المجاؿ يتـ الاستعانة 
المقترح مف طرؼ كؿ مف  (cumulative sum test) (CUSUM TEST)باختبار

(Brown, Durbin and Evans)  كالذم نتائجو مكضحة في الشكؿ رقـ  1975عاـ ،
(1.) 

   
   منحنى النموذج الثالث                                    منحنى النموذج الأول     

منحنى النموذج          
 الثاني                                                      

 
 .النموذجمعالم استقرارية  اختبارنتائج (; 1)شكل رقم 

 
مف خلاؿ الأشكاؿ الثلاثة، يتضح أف منحنى البكاقي الممثؿ لكؿ نمكذج يقع ضمف     

، مما يثبت صحة كجكد استقرارية بيانات (خطي الإنحراؼ المعيارم)مجاؿ فترة الثقة 
، كىذا يعني أف دالة كؿ مف الرقـ القياسي %5النماذج الثلاثة عند مستكل معنكية 
اكؿ، كدالة معدؿ دكراف الأسيـ تتسـ بالاستقرار لأسعار الأسيـ، كدالة حجـ التد

القادمة لكامؿ الفترة  الاختباراتالييكمي خلاؿ فترة الدراسة، كبالتالي سيتـ إجراء 
 .إلى فترات جزئية إلى تقسيـ فترة الدراسة لحاجةكفترة مكحدة دكف ا( 1978-2009)
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 ( Selection the Lag Length)عدد فترات التباطؤ الزمني تحديد  3.3.4
مف اختبارم أكايؾ  الاستفادةعدد فترات التباطؤ الزمني، فإنو يمكف  لاختيار    
(Akaike)  كشكارتز(Schwartz)،  كذلؾ مف خلاؿ اختيار عدد فترات التباطؤ الزمني

-7E)ستعانة ببرنامج المناسبة التي تعطي أقؿ قيمة ليذيف المعياريف، كلقد تـ الا

views مف أجؿ اختيار ذلؾ، كعند إجراء ىذيف الاختباريف عمى البيانات السنكية (
 (.13)لممتغيرات مجتمعة، تـ الحصكؿ عمى النتائج المبينة في الجدكؿ رقـ 

 

 (13)جدول رقم 
 عدد فترات التباطؤ الزمنيتحديد     

 النمكذج الثاني                   النمكذج الثالث           النمكذج الأكؿ       
عذد 

فتراث 

 التباطؤ

 قٍوت  

 AIC 

 قٍوت    

SC 

 

قٍوت    

AIC   

قٍوت    

SC 

 قٍوت  

AIC   

 قٍوت   

SC 

0-2.73  -2.45  -1.50   -1.22  -2.31  -2.03

1-12.82 -10.84* -10.54  -8.56 * -11.11 -9.13*

   2-14.11 -10.43 -11.60  -7.92  -12.23 -8.55

3-15.27* -9.89  -12.84 * -7.46  -13.43* -8.05



 .تعني العدد الأمثؿ لفترات التباطؤ الزمني*  
AIC :أكايؾ  تعني قيمة(Akaike.) 

SC : شكارتز تعني قيمة(Schwartz.)

كانت عند عدد  (Akaike)قيمة للأكايؾ مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه، يتضح أف أقؿ 
فكانت عند عدد  (Schwartz)، أما أقؿ قيمة لشكارتز(3)فترات تباطؤ زمني يساكم 
كبير ( 3)كذلؾ بالنسبة لمنماذج الثلاثة، كبما أف العدد( 1)فترات تباطؤ زمني يساكم 

القياـ باختبار لـ يقبؿ ىذا العدد عند ( E-Views)نسبيا لبيانات سنكية، فإف برنامج 
الفكرية كتحميؿ التبايف، لذلؾ سكؼ يتـ تجاىؿ ىذا العدد، كعميو بناءن  الاستجابةدالة

سيتـ القياـ باختيار عدد فترات التباطؤ الزمني  (Schwartz)عمى معيار شكارتز
، كاستخداـ ىذا العدد يعطي أكبر دلالة كمعنكية لمنتائج، كلا يفقدنا (1)كالمساكية 
 . بيانات أكثر
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 (Granger Causality Test) اختبار جرينجر لمسببية  4.3.4
 (Y)يسبب المتغير (X)عمى أف المتغير  (Y)و(X)تعرؼ السببية في حالة متغيريف    

 (Y)تنبؤية إضافية عمى المتغير( طاقة)يممؾ قدرة  (X) إذا كاف التباطؤ الزمني لممتغير
 (Y) إلى فترات التباطؤ الزمني لقيـ(X) عند إضافة فترات التباطؤ الزمني لممتغير

كيتـ تحديد اتجاه السببية باستخداـ طريقتيف، الأكلى باستخداـ جرانجر العادم،  .نفسيا
كيشترط في ىذه الحالة أف تككف السلاسؿ الزمنية لممتغيرات مستقرة عند درجات 

  (VECM)نمكذج متجو تصحيح الخطأ مختمفة، أما الطريقة الثانية فتتـ مف خلاؿ
 ما)كيشترط لاستخداميا أف تككف السلاسؿ الزمنية لممتغيرات مستقرة عند نفس الدرجة 

كبما أف اختبار جذر الكحدة بيف أف  I)  (Anjum and Sabihuddin, 2001.)(0)عدا 
السلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ الدراسة ليست جميعيا مستقرة عند نفس الدرجة، 

 . كبالتالي سيتـ إجراء اختبار جرانجر العادم لمسببية
كيمكف مف خلاؿ ىذا الاختبار تحديد اتجاه العلاقة السببية المباشرة فيما بيف     

 بمعنى الاتجاهالنمكذج، حيث يمكف أف تككف العلاقة إما أحادية المتغيرات الداخمة في 

أك تككف  ،(X) يسبب المتغير (Y) ، أك المتغير(Y) يسبب المتغير (X) أف المتغير
كما أنو مف  يسبباف بعضيما، (Y) و(X)، أم أف كلا المتغيريف الاتجاهالعلاقة تبادلية 

كاختبار كجكد السببية ىك مؤشر  .الممكف أف لا يككف ىناؾ علاقة سببية بينيما
لإمكانية التنبؤ بقيـ المتغير الناتج باستخداـ القيـ الماضية لممتغير المسبب، كيقكـ 
اختبار كجكد السببية عمى عمميات بيف متغيريف ثابتيف يتـ كفقا لطريقة جرانجر مف 

فيو فرضية  المبينة أسفمو، ثـ إجراء الاختبار الذم تقكـ الانحدارخلاؿ تقدير معادلة 
 Charemza and) المتغيريفعمى عدـ كجكد علاقة سببية بيف  (H0) العدـ

Deadman, 1992).


                    Xt =           

 
            

 
       

 

                    Yt=                        
 
   

 
    



، فعند اختبار فيما إذا كاف (F)كيعتمد اختبار السببية بشكؿ رئيس عمى اختبار    
، (Y)لا يسبب  (X)، فإف الفرضية الصفرية ىي أف (Y)يسبب المتغير  (X)المتغير 
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المحسكبة عف  (F)كيتـ احتساب قيمة . (Y)يسبب  (X)كرفض ىذه الفرضية يعني أف 
 Aطريؽ المعادلة التالية

                    ( (n-m) /RSSur ) / ((q(/RSSr – RSSur))  =Fc   

 A   حيث
 n Aعدد المشاىدات. 
q A غير المقيد الانحدارالمقيد مقارنة مع  الانحدارعدد المعممات التي تـ تقييدىا في. 

m A غير المقيد الانحدارعدد المعممات في. 
RSSur A غير المقيد الانحدارمجمكع مربعات البكاقي في. 
RSSr A المقيد الانحدارمجمكع مربعات البكاقي في. 

الجدكلية عند مستكل معنكية  (F)المحسكبة مع قيمة  (F)حيث يتـ مقارنة قيمة      
الجدكلية، فإنو يتـ رفض  (F)المحسكبة أكبر مف قيمة  (F)معيف، فإذا كانت قيمة 

كىذا بدكره يعني أف فترات التباطؤ  ،(Y)ٌسجت(X)الفرضية الصفرية، كىذا يعني أف 
عند إضافتيا لفترات  (Y)ا قكة تنبؤية إضافية عمى المتغير لي (X)الزمني لممتغير

 .,Gujarati) 1995 (نفسيا (Y)التباطؤ الزمني لقيـ المتغير 
سيتـ قبكؿ أك رفض كجكد  (p-value) كفي دراستنا نتيجة تكفر قيـ الاحتمالية   

 .الجدكلية (F)المحسكبة ك (F)السببية بناءن عمى ىذه القيـ دكف المجكء لممقارنة بيف 
عدد فترات التباطؤ الزمني، كبما أنو  لاختياركيعتبر اختبار السببية حساس جدا    

ليس ىناؾ معيار ثابت كمحدد يحدد عدد فترات التباطؤ الزمني التي سكؼ تستخدـ في 
ىذا الاختبار، فإنو سكؼ يتـ تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني التي تعطي أكبر دلالة 

ىي الفرضية  (H0)، كنعتبر (Anjum and Sabihuddin, 2001)ج كمعنكية لمنتائ
 .القائمة بعدـ كجكد علاقة سببية بيف المتغيريف  الصفرية

كتجدر الملاحظة أف عدـ كجكد علاقة سببية لا تعني عدـ إمكانية استخداـ      
ير عمى المتغيرات المستقمة ممثمة بمتغيرات السياسة النقدية كحكالات العامميف في التأث

المتغيرات الاقتصادية كصكلا إلى مؤشرات نشاط سكؽ عماف الأكراؽ المالية، بؿ إف 
ىذه النتيجة تعني أف متغيرات السياسة النقدية في الأردف غير مستقمة تماما لا بالمعنى 
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ستقلالية التامة ليست مكجكدة لاالاقتصادم كلا بالمعنى الإحصائي للإستقلالية، لأف ا
 .سكاء كانت دكلا نامية أك متقدمةفي أم اقتصاد 

العلاقة السببية بين السياسة النقدية والرقم القياسي لأسعار ; النموذج الأول.أ
 .الأسيم

بيف عرض  الاتجاهكجكد علاقة سببية ثنائية  (14)مف خلاؿ الجدكؿ رقـ  يتبيف    
النقد كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ؛ بمعنى أف عرض النقد يسبب الرقـ القياسي 
لأسعار الأسيـ، كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ يسبب عرض النقد، كتتفؽ ىذه النتيجة 

عمى سكؽ الأسيـ في الكلايات المتحدة كالتي  (et alWong., 2005) مع دراسة
كؿ ا تكما تتفؽ في جزء منيا مع نتائج دراس تكصمت إلى مثؿ ىذه العلاقة التبادلية،

2000)ك Shaoping), ?900) ، كدراسات(1998 ،البازعي)، ك(2008 ،ملاكم) مف

,(Ratanapakorn ك(2005 ,.et alWong )(فكرةاحالة دكلة سنغ)  التي تكصمت إلى
تتجو مف عرض النقد إلى الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ،  الاتجاهكجكد علاقة أحادية 

، ( (Bhattacharya and Mukerjee, 2003بينما تتعارض ىذا النتيجة مع دراسات
التي لـ  تتكصؿ إلى  (Ali et al., 2010)عمي كآخركف ودساسخGan et al) .,2006)ك

مثؿ ىذه العلاقة كذلؾ عمى كؿ مف سكؽ بكمبام المالي، كسكؽ الأسيـ النيكزيلاندم 
 . كسكؽ كراشي عمى التكالي

بيف سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ  الاتجاهكما يتبيف كجكد علاقة سببية ثنائية    
ف بعضيما البعض، كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، بمعنى أف ىذيف المتغيريف يسببا

التي تكصمت إلى  (et alWong., 2005) كىذه النتيجة تتكافؽ في جزء منيا مع دراسة
سعر الفائدة عمى الكدائع في كؿ مف أسعار الأسيـ إلى  الاتجاهكجكد علاقة أحادية 

تكصمت إلى كجكد انزGan et alً) .,2006)فكرة، كدراسة امف الكلايات المتحدة كسنغ
نكُهب،إلى أسعار الأسيـ سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿمف  الاتجاهعلاقة أحادية 

التي لـ تتكصؿ إلى كجكد مثؿ ىذه العلاقة Shaoping) , ?900)رعبسظذيعدساسخ
في الأجؿ القصير، لكف سببية الأجؿ الطكيؿ بينت أف أسعار الأسيـ تسبب أسعار 

 .الفائدة عمى الإدخار
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مف سعر  الاتجاهكقد دلت نتائج اختبار السببية كذلؾ عمى كجكد علاقة أحادية     
الفائدة عمى القركض إلى الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كىذه النتيجة تتعارض مع 

 كبينت  .انعلالخهزِ يثموخىد إنىرزىصمنى انزGan et alً) .,2006)دراسة 
تتجو مف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ  الاتجاهالدراسة كذلؾ كجكد علاقة سببية أحادية 

كدراسة  (Ali et al., 2010) إلى معدؿ التضخـ، كىذه النتيجة تتكافؽ مع دراسة
 ,Bhattacharya and Mukerjee)في الأجؿ الطكيؿ، ككذا دراسة ( ;900 ،الزعبي)

بيف ىذيف المتغيريف، بينما  الاتجاهالتي تكصمت إلى كجكد علاقة تبادلية  ( 2003
مف  الاتجاهعلاقة أحادية  (Ratanapakorn,2000)ك( Deng ,2007)كجدت دراستا 

الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ، كمعدؿ التضخـ إلى أسعار الأسيـ، بالمقابؿ لـ 
 .  إلى كجكد علاقة سببية بيف ىذيف المتغيريفGan et al) ., 2006)تتكصؿ دراسة 

  
 (14)جدول رقم 

 (LSPI) السببية بين السياسة النقدية والرقم القياسي لأسعار الأسيم نتائج اختبار

عدد  اتجاه السببية المتغيرين
فترات 
 التباطؤ

 F قيمة 

 

   قيمة 
 يةحتتمالالا

 القرار

LM2،LSPI LM2  لاٌسجتLSPI42.460.09َشفط(H0)

LSPIلاٌسجتLM242.50 0.07َشفط(H0)

LDD،LSPI LDDلاٌسجت LSPI211.10 0.00َشفط(H0)

LSPI  ٌسجتلا  LDD26.10 0.00َشفط(H0)

LCC،LSPI LCCلاٌسجتLSPI23.30 0.05َشفط(H0)

LSP ٌسجتلا LCC20.47 0.62لاَشفط(H0)

LInf،LSPI 

 

LInfلاٌسجتLSPI 41.40 0.27لاَشفط(H0)

LSPIلاٌسجتLInf42.43 0.08َشفط(H0)

Lwork،LSPI LworkلاٌسجتLSPI20.29 0.74لاَشفط(H0)

LSPIلاٌسجت Lwork 21.83 0.18لاَشفط(H0) 
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كما يتبيف عدـ كجكد علاقة سببية مباشرة بيف تحكيلات العامميف كالرقـ القياسي    
 لأسعار الأسيـ، غير أنو يمكف استنتاج كجكد علاقة غير مباشرة بيف تحكيلات
العامميف كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، حيث أف تحكيلات العامميف تؤثر مباشرة عمى 

 . الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ عرض النقد كالذم بدكره يؤثر عمى
 العلاقة السببية بين السياسة النقدية وحجم التداول; النموذج الثاني. ب
، تتجو مف عرض الاتجاهلقد أظيرت نتائج الاختبار كجكد علاقة سببية أحادية    

النقد، كسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض كمعدؿ التضخـ، 
العامميف إلى حجـ التداكؿ، كىذه النتيجة تتفؽ مع ما تـ التكصؿ إليو في  كتحكيلات
  .(M2) فيما يخص عرض النقد( 2008 ،ملاكم)دراسة 

 
 (26)جدول رقم 

 (LTV)نتائج اختبار السببية بين السياسة النقدية وحجم التداول
 

عذد  اتجاٍ السببٍت الوتغٍراث

فتراث 

 التباطؤ

    قٍوت   

F       

       قٍوت    

 الاحتوالٍت

 القرار

LM2،LTV LM2لاٌسجتLTV2 2.730.08َشفط(H0)

LTVلاٌسجتLM220.040.96لاَشفط(H0)

LDD، LTV LDDلاٌسجتLTV210.230.00َشفط(H0)

LTVٌسجت لا LDD21.310.28لاَشفط(H0)

LCC، LTV LCCلاٌسجت LTV23.480.04َشفط(H0)

LTVلاٌسجت LCC20.0090.99لاَشفط(H0)

LInf، LTV 

    

LInfلاٌسجت  LTV 52.640.06َشفط(H0)

LTVلاٌسجتLInf50.790.58لاَشفط(H0)

Lwork ، LTV Lworkلاٌسجت LTV53.29 0.03 َشفط(H0)

LTVلاٌسجتLwork 

  

(H0)لاَشفط0.391.11 5
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 .العلاقة السببية بين السياسة النقدية ومعدل دوران الأسيم; النموذج الثالث. ج

، تتجو مف عرض النقد،  الاتجاهأظيرت نتائج الاختبار كجكد علاقة سببية أحادية     
كسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض، كمف معدؿ التضخـ 

لأسيـ، كىذه النتيجة تتعارض مع دراسة كتحكيلات العامميف إلى معدؿ دكراف ا
التي لـ تتكصؿ إلى كجكد علاقة بيف عرض النقد بالمفيكـ الكاسع ( 2008 ،ملاكم)

(M2)  كمعدؿ دكراف الأسيـ، بؿ ثبتت ىذه العلاقة في حالة عرض النقد بالمفيكـ
 .(M1)الضيؽ 

 (16)جدول رقم 

 دوران الأسيمنتائج اختبار السببية بين السياسة النقدية ومعدل 
عذد  اتجاٍ السببٍت الوتغٍراث

فتراث 

 التباطؤ

    قٍوت 

F   

 قٍوت

 الاحتوالٍت

 القرار

LM2،LTR LM2لاٌسجتLTR3 3.53 0.03َشفط(H0)

LTRلاٌسجتLM231.19 0.33لاَشفط(H0)

LDD، LTR LDDلاٌسجتLTR17.29 0.01َشفط(H0)

LTRٌسجت لا LDD10.10 0.74لاَشفط(H0)

LCC، LTR LCCلاٌسجت LTR12.97 0.09َشفط(H0)

LTRلاٌسجت LCC11.83 0.18لاَشفط(H0)

LInf، LTR 

 

LInfلاٌسجت  LTR 44.49 0.01َشفط(H0)

LTRلاٌسجتLInf40.86 0.50لاَشفط(H0)

Lwork، LTR Lworkلاٌسجت LTR34.06 0.01 َشفط(H0)

LTRلاٌسجت Lwork   31.24 0.31لاَشفط(H0)

 
 (Cointegration Test)اختبار التكامل المشترك  .53.3

يعرؼ التكامؿ المشترؾ بأنو تصاحب بيف سمسمتيف زمنيتيف أك أكثر، بحيث تؤدم     
التقمبات في إحداىما لإلغاء التقمبات في الأخرل بطريقة تجعؿ النسبة بيف قيمتييما 
ثابتة عبر الزمف، كلعؿ ىذا يعني أف بيانات السلاسؿ الزمنية قد تككف غير مستقرة إذا 
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نيا تككف مستقرة كمجمكعة، كمثؿ ىذه العلاقة طكيمة ما أخذت كؿ عمى حدة، كلك
الأجؿ بيف مجمكعة المتغيرات تعتبر مفيدة في التنبؤ بقيـ المتغير التابع بدلالة 

فكجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات يعني مف . مجمكعة مف المتغيرات المستقمة
لمتغيرات محؿ الدراسة الناحية الإحصائية كجكد علاقة تكازف طكيمة الأجؿ بيف ىذه ا

 (.    1998 عطية،)
لمتكامؿ المشترؾ، يجب كشرط  (Johansan)جكىانسف  كلكف حتى يتـ تطبيؽ اختبار   

تختمؼ عف الصفر )أساسي أف تككف المتغيرات محؿ الدراسة متكاممة مف نفس الدرجة 
كبما أف نتائج اختبارات جذر الكحدة بينت أف  .I)(2005,Zamani)(1)كتككف 

السلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ الدراسة متكاممة مف درجات مختمفة، فإنو لا يمكف 
إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ في ىذه الحالة، كمف ثـ لا يمكف تقدير علاقة الأجؿ 

 . الطكيؿ
 

  تحميل العلاقة في المدى القصير 5.3.4
جكد علاقة تكاممية بيف المتغيرات في المدل الطكيؿ لا يعني عدـ كجكد إف عدـ ك      

علاقة بيف ىذه المتغيرات في المدل القصير، كعميو سيتـ تكظيؼ مؤشريف يستخدماف 
كمف . لردة الفعؿ دكاؿ الاستجابة ليذه الغاية كىما تحميؿ مككنات التبايف، كتحميؿ

تعتبراف طريقتيف مف طرؽ  الاستجابة كاؿالجدير بالذكر، أف كؿ مف تحميؿ التبايف كد
 .كصؼ السمكؾ الحركي لمنمكذج، كلكؿ منيما أىمية بالغة في عمميات التنبؤ

 
 (Variance Decomposition)تحميل مكونات التباين   1.5.3.4

مف أجؿ التعرؼ عمى مقدار التبايف في التنبؤ لكؿ متغير الذم يعكد إلى خطأ      
التنبؤ في المتغير ذاتو كالمقدار الذم يعكد إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات التكضيحية 

، يتـ القياـ بتحميؿ مككنات ىذا التبايف، كتأتي أىمية تحميؿ (VAR)الأخرل في نمكذج 
في كؿ  (Shock) يعطي الأىمية النسبية لأثر التغير المفاجئمككنات التبايف في أنو 

حيث يقسـ فيو تبايف . متغير مف متغيرات النمكذج عمى جميع المتغيرات في النمكذج
يف، يخص الجزء الأكؿ منو المتغير نفسو، بينما يخص ئخطأ التنبؤ لكؿ متغير إلى جز 
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فإف تبايف خطأ التنبؤ لمتغير  الجزء الآخر المتغيرات الأخرل في النظاـ، كبمعنى آخر
ما يعزل لمصدمات غير المتنبأ بيا لكؿ متغير مف متغيرات النمكذج خلاؿ فترة التنبؤ، 

الأساسي في ىذا النمكذج ىك أنو لا يكجد ترابط متسمسؿ بيف  فتراضكبما أف الا
 (Contemporaneous)إلا أف ىذا لا يمنع مف كجكد تأثير متزامف  الأخطاء العشكائية،

للأخطاء في المتغيرات المختمفة في النمكذج، كلحؿ ىذه المشكمة يتـ عادة المجكء إلى 
كالذم يتأثر بشكؿ كبير بترتيب ( Cholaski Decomposition)تكزيع تشكلاسكي 

المتغيرات كالطريقة التي يدخؿ بيا كؿ متغير في النمكذج، كحتى يتـ التأكد بأف النتائج 
 . منحازة، يتـ إعادة الاختبار بعد عكس ترتيب المتغيراتالتي تـ الحصكؿ عمييا غير 

كعميو يتـ القياـ بتحميؿ مككنات التبايف لمؤشرات سكؽ عماف للأكراؽ المالية     
المستخدمة في ىذه الدراسة، كمف ثـ معرفة تأثر ىذه المتغيرات بما يحدث مف تغيرات 

لى أم مدل  يمكف أف تفسر التغيرات فييا مف في السياسة النقدية خلاؿ فترة الدراسة، كا 
 .تنبؤ الخطأ الناتج لكؿ متغير

 (LSPI)تحميل مكونات التباين لمرقم القياسي لأسعار الأسيم . أ
بعد تطبيؽ اختبار تحميؿ مككنات التبايف لمرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كانت     

  (.17)النتائج كما ىي مبينة في الجدكؿ رقـ 
نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ أف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ يتأثر بقكة لمتغيرات في   

السياسة النقدية، كيتضح ذلؾ مف خلاؿ التناقص في القكة التفسيرية لمتغير الرقـ 
القياسي لأسعار الأسيـ مف نفسو عبر الزمف، كالمصاحب لزيادة قكة تفسير التغيرات 

طأ الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، حيث في السياسة النقدية مف تنبؤ الخ
مف %( 100) يفسر نسبة (LSPI)يتضح أف متغير الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ 

 نفسو في الفترة الأكلى، ثـ تبدأ ىذه القكة التفسيرية بالتناقص حتى تصؿ إلى
لى%( 21.38)  .في الفترة العاشرة%( 17.11) في الفترة الخامسة، كا 

بالمقابؿ نجد أف التغيرات في كؿ مف سعر الفائدة عمى القركض، كتحكيلات       
 العامميف، كعرض النقد، كسعر الفائدة عمى الكدائع كمعدؿ التضخـ تفسر حكالي

مف تنبؤ الخطأ الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ التي تعكد إلى %( 29.37)
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ة الثانية، ثـ تبدأ ىذه القكة التفسيرية في أخطاء عشكائية في المتغيرات السابقة في الفتر 
 . في الفترة العاشرة%(  82.89) التزايد حتى تصؿ إلى

 
 (17)جدول رقم                                       

 (LSPI)نتائج تحميل مكونات التباين لمرقم القياسي لأسعار الأسيم                 

 S.E. LSPI LCC LWORK LM2 LDD LINF الفترة

 1  0.14  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  0.18 70.63 6.12  7.18  4.98  9.86  1.20 

 3  0.23  46.05  7.12  4.37  10.89  28.39  3.15 

 4  0.30  29.73  5.47  3.60  14.88  38.24  8.06 

 5  0.37  21.38  3.86  2.62  17.05  39.09  15.98 

 6  0.42  18.17  3.04  2.07  19.82  36.75  20.11 

 7  0.44  16.81  2.74  1.82  22.3  34.91  21.3 

 8  0.46  16.29  2.81  1.71  24.32  33.78  21.06 

 9  0.48  16.34  3.00  1.72  25.53  33.01  20.37 

 10  0.49  17.11  3.04  1.80  26.13  32.33  19.55 

 

سعر الفائدة عمى القركض فإنو يتضح أنو خلاؿ الفترة الثالثة كانت  ففيما يخص    
مف تنبؤ الخطأ الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، ( %7.12)التغيرات فيو تفسر 

في الفترة %( 2.74) كىذه النسبة تتناقص في السنكات اللاحقة حتى تصؿ إلى
في الفترة العاشرة، مما يشير إلى %( 3.04) إلى السابعة، لتتزايد فيما بعد حتى تصؿ

. الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ ىضعؼ تأثير التغير في سعر الفائدة عمى القركض عم
 )أما بالنسبة لتحكيلات العامميف فإف تأثيرىا يتناقص مع مركر الزمف كتفسر نسبة 

فترات زمنية  10 مف مككنات التبايف في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ بعد%( 1.80
الرقـ القياسي لأسعار  مما يشير إلى ضعؼ تأثير التغير في تحكيلات العامميف عمى

لكف يتضح أف ىناؾ تزايد لمقكة التفسيرية لمتغير عرض النقد لمتغيرات في . الأسيـ
في الفترة الثانية، ارتفعت %( 4.98)الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، فبينما كانت نسبتيا 

في الفترة %( 26.13)في الفترة الخامسة، ثـ كاصمت ارتفاعيا إلى %( >17.0) إلى
 .العاشرة
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أما بالنسبة لمتغير سعر الفائدة عمى الكدائع  فيتضح أنو خلاؿ الفترة الثانية كانت   
مف تنبؤ الخطأ في الرقـ القياسي ( %9.86) التغيرات في ىذا المتغير تفسر حكالي

ه النسبة إلى النسبة المئكية مف تباينات تنبؤ خطأ الرقـ لأسعار الأسيـ، حيث تشير ىذ
في سعر الفائدة عمى ( صدمة)القياسي لأسعار الأسيـ التي تعكد إلى أخطاء عشكائية 

%( 39.09) الكدائع، كىذه النسبة تتزايد في السنكات اللاحقة حتى تصؿ إلى حكالي
في %( 32.33) صؿ إلىفي السنة الخامسة، لكنيا تتناقص في السنكات الأخيرة لت

مف خطأ التنبؤ في الرقـ القياسي %( 1.2) كما يلاحظ أف حكالي. الفترة العاشرة
لأسعار الأسيـ تعزل إلى التغيرات في معدؿ التضخـ كذلؾ لمفترة الثانية، كىذه النسبة 

في الفترات الرابعة، %( 21.3) ،%(15.98)، %(8.06)في تزايد مستمر حيث بمغت 
 .في الفترة العاشرة%( 19.55)ابعة عمى التكالي، لتتناقص بعدىا إلى كالخامسة كالس

 (LTV)تحميل مكونات التباين لحجم التداول . ب
، ظيرت نتائجو (LTV)بعد تطبيؽ اختبار تحميؿ مككنات التبايف لحجـ التداكؿ      

بالتغيرات ، كالتي تشير إلى أف حجـ التداكؿ يتأثر بقكة (18)كالمبينة في الجدكؿ رقـ 
، كسعر الفائدة (LCC)، كسعر الفائدة عمى القركض (LM2) في كؿ مف عرض النقد

 ،(LINF)كمعدؿ التضخـ  ،(LWORK)كتحكيلات العامميف  ،(LDD)عمى الكدائع 
كيتضح ذلؾ مف خلاؿ التناقص في القكة التفسيرية لمتغير حجـ التداكؿ مف نفسو عبر 
الزمف، كالمصاحب لزيادة قكة تفسير التغيرات في المتغيرات السابقة مف تنبؤ الخطأ 
الناتج في حجـ التداكؿ، فبينما كاف ىذا الخطأ يعزل إلى المتغير نفسو بنسبة 

( %19.99) عزل أيضا إلى المتغيرات السابقة بنسبةفي الفترة الثانية، كي%( 80.01)
في %( 24.50) في نفس الفترة، انخفضت القكة التفسيرية لمتغير حجـ التداكؿ إلى

الفترة العاشرة، في حيف ازدادت نسبة تفسير التغيرات في كؿ مف عرض النقد، كسعر 
ف كمعدؿ التضخـ الفائدة عمى القركض، كسعر الفائدة عمى الكدائع، كتحكيلات العاممي

 .مف مككنات التبايف لحجـ التداكؿ في الفترة العاشرة%( 75.50) إلى
كيتضح مف الجدكؿ أف ىناؾ تزايد لمقكة التفسيرية لعرض النقد لمتغيرات في حجـ  

في %( 29.86) في الفترة الثانية، ارتفعت إلى%( 6.61) التداكؿ، فبينما كانت نسبتيا
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في الفترة العاشرة كىذا يعني أف %( 39.37) رتفاعيا إلىالفترة السادسة، ثـ كاصمت ا
 .عرض النقد لو تأثير كبير عمى حجـ التداكؿ

كما يتبيف أنو خلاؿ الفترة الثانية كانت التغيرات في سعر الفائدة عمى القركض    
مف تنبؤ الخطأ الناتج في حجـ التداكؿ، التي تعكد إلى أخطاء %( 5.19) تفسر حكالي

عشكائية في سعر الفائدة عمى القركض، كيلاحظ أف ىذه النسبة تتزايد في الفترات 
في الفترة الخامسة، لتتناقص مع مركر الزمف %( 12.76)اللاحقة حتى تصؿ إلى 

 . في الفترة العاشرة%( 8.73)كتصؿ إلى 
 

 (29)جدول رقم 
 (LTV)نتائج تحميل مكونات التباين لحجم التداول 

 S.E. LTV LM2 LCC LDD LWORK LINF الفترة

 1  0.35  100.00  0.00  0.00  0.0  0.00  0.00 

 2  0.43  80.01  6.61  5.19  5.29  2.80  0.06 

 3  0.52  56.34  14.45  10.73  12.77  4.67  1.01 

 4  0.61  42.91  20.54  12.89  17.29  4.32  2.01 

 5  0.69  36.83  25.47  12.76  19.20  3.39  2.31 

 6  0.76  33.32  29.86  11.76  19.90  3.00  2.13 

 7  0.81  30.40  33.63  10.63  20.11  3.33  1.88 

 8  0.85  27.81  36.49  9.68  20.09  4.08  1.82 

 9  0.88  25.81  38.34  9.05  19.95  4.85  1.97 

 10  0.91  24.50  39.37  8.73  19.79  5.35  2.23 

    
أما بالنسبة لمتغير سعر الفائدة عمى الكدائع، يتضح أنو في الفترة الثانية كانت      

مف تنبؤ الخطأ الناتج في حجـ ( %5.29) التغيرات في ىذا المتغير تفسر حكالي
أخطاء عشكائية في سعر الفائدة عمى الكدائع، كىذه النسبة تتزايد التداكؿ التي تعكد إلى 

في الفترة السابعة، لكنيا تتناقص في %( 20.11) في الفترات اللاحقة حتى تصؿ إلى
 . في الفترة العاشرة%( 19.79) الفترات الأخيرة لتصؿ إلى

كبالنسبة لتحكيلات العامميف يتضح أنو خلاؿ الفترة الثالثة كانت التغيرات في ىذا     
مف خطأ التنبؤ في حجـ التداكؿ، حيث تشير ىذه النسبة إلى %( 4.67)المتغير تفسر
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النسبة المئكية مف تباينات تنبؤ خطأ حجـ التداكؿ التي تعكد إلى أخطاء عشكائية في 
 ،%(4.32) النسبة في تناقص مستمر، حيث بمغتتحكيلات العامميف، كىذه 

في الفترات الرابعة، كالخامسة كالسادسة عمى التكالي، لتتزايد %( 3.00) ،%(3.39)
كفيما يخص معدؿ . في الفترة العاشرة%( 5.35) بعدىا بشكؿ تدريجي حتى تصؿ إلى

حيث يشرح نسبة التضخـ فإف تأثيره يتزايد مع مركر الزمف كذلؾ لغاية الفترة الخامسة، ب
مف مككنات التبايف لحجـ التداكؿ، غير أف ىذه النسبة تتناقص في الفترات %( 2.31 )

فترات زمنية،  8مف مككنات التبايف لحجـ التداكؿ كذلؾ بعد %( 1.82)اللاحقة لتفسر
مف خطأ التنبؤ في حجـ %( 2.23) ،%(1.97)لتتزايد في الفترتيف الأخيرتيف كتفسر

 .التداكؿ
إلى أف نتائج تحميؿ مككنات التبايف لحجـ التداكؿ تتفؽ مع النتائج التي تـ  كنشير  

الحصكؿ عمييا في اختبار السببية كالذم بيف أف متغير عرض النقد، كسعر الفائدة 
عمى القركض، كسعر الفائدة عمى الكدائع، كتحكيلات العامميف كمعدؿ التضخـ تسبب 

 . حجـ التداكؿ
 (LTR)ين لمعدل دوران الأسيم تحميل مكونات التبا.  ج

بعد تطبيؽ اختبار تحميؿ التبايف لمعدؿ دكراف الأسيـ، كانت النتائج كما ىي مبينة   
 (.19)في الجدكؿ رقـ 

تشير النتائج إلى أف معدؿ دكراف الأسيـ يتأثر بقكة لمتغيرات في كؿ مف سعر     
الفائدة عمى القركض، كسعر الفائدة عمى الكدائع، كعرض النقد كتحكيلات العامميف 
كمعدؿ التضخـ، كيتضح ذلؾ مف خلاؿ التناقص في القكة التفسيرية لمتغير معدؿ 

حب لزيادة قكة تفسير التغيرات في دكراف الأسيـ مف نفسو عبر الزمف، كالمصا
فبينما كاف ىذا . المتغيرات السابقة مف تنبؤ الخطأ الناتج في معدؿ دكراف الأسيـ

في الفترة الثانية، كيعزل أيضا إلى %( 64.28)الخطأ يعزل إلى المتغير نفسو بنسبة 
في نفس الفترة، انخفضت القكة التفسيرية %( 35.72)المتغيرات السابقة بنسبة 

في الفترة العاشرة، في حيف ازدادت %( 17.59)لمتغير معدؿ دكراف الأسيـ إلى 
مف مككنات %( 82.41)نسبة تفسير التغيرات في كؿ مف المتغيرات السابقة إلى 

 .التبايف لمعدؿ دكراف الأسيـ في الفترة العاشرة
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 (19)جدول رقم 
 (LTR)تحميل مكونات التباين لمعدل دوران الأسيم نتائج 

 S.E. LTR LDD LCC LWORK LINFF L       LM2 ترةالف

 1  0.16  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  0.21  64.28  12.51  0.19  8.58  4.76  9.66 

 3  0.29  36.33  15.04  4.08  30.42  4.59  9.51 

 4  0.36  31.52  26.78  2.60  23.82  7.02  8.22 

 5  0.41  28.11  29.25  2.46  19.75  9.29  11.11 

 6  0.44  25.80  28.71  3.58  17.37  8.36  4 16.1 

 7  0.46  22.95  26.45  7.61  16.12  7.44  19.40 

 8  0.49  20.49  25.18  9.41  17.07  6.63  21.20 

 9  0.52  18.84  24.58  9.16  18.57  5.93  22.89 

 10  0.55  17.59  24.79  8.21  19.23  5.32  24.84 

 
فخلاؿ الفترة الثانية كانت التغيرات في سعر الفائدة عمى الكدائع تفسر حكالي      

مف تنبؤ الخطأ الناتج في معدؿ دكراف الأسيـ التي تعكد إلى أخطاء %( 12.51)
عشكائية في سعر الفائدة عمى الكدائع، كيلاحظ أف ىذه النسبة تزداد في الفترات 

الفترة الخامسة، لتتناقص مع مركر الزمف في %( 29.25) اللاحقة حتى تصؿ إلى
كما بيف تحميؿ مككنات التبايف لمعدؿ . في الفترة العاشرة%( 24.29) كتصؿ إلى

مف خطأ التنبؤ في معدؿ دكراف الأسيـ لمفترة %( 4.08) دكراف الأسيـ أف حكالي
 ،%7.61)الثالثة يعزل لسعر الفائدة عمى القركض، في حيف كانت النسبة حكالي 

مف خطأ %( 30.42) بينما كاف. في الفترة السابعة كالعاشرة عمى التكالي%( 8.21
التنبؤ في معدؿ دكراف الأسيـ لمفترة الثالثة يعزل لحكالات العامميف في الخارج، 

في الفترة السابعة، لتعكد لمزيادة %( 16.12) كيلاحظ أف ىذه النسبة تتناقص إلى
مف خطأ التنبؤ في %( 4.76)لاحظ أف حكاليكما ي. في الفترة العاشرة%( 19.23)إلى

معدؿ دكراف الأسيـ لمفترة الثانية يعزل لمعدؿ التضخـ، كيتضح أف ىذه النسبة تزداد 
عمى %( 9.29، %7.02، %4.59)في الفترة الثالثة، كالرابعة كالخامسة حيث كانت 

النقد كيلاحظ كذلؾ أف عرض . في الفترة العاشرة%( 5.32) التكالي، ثـ تنخفض إلى
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مف تباينات تنبؤ خطأ معدؿ دكراف الأسيـ في الفترة الثانية %( 9.66)يفسر مانسبتو 
، %16.14)كالتي تعكد إلى أخطاء عشكائية في عرض النقد، كىذه النسبة تزداد إلى 

لمفترة السادسة كالعاشرة عمى التكالي، كىذا يشير إلى قكة تأثير التغير في %( 24.84
كراف الأسيـ، كالذم يتزايد مع مركر الزمف كبمعدلات زيادة عرض النقد عمى معدؿ د

 .مرتفعة

 

 مصداقية النتائج 2.5.3.4
إعاد ترتيب المتغيرات لمتأكد مف مصداقية النتائج كدعميا،  يتـ المجكء إلى أسمكب     

كقد تـ إعادة  (Cholaski Decomposition) كىذه الطريقة يعتمد عمييا تكزيع تشكلاسكي
. المتغيرات في كؿ نمكذج، كتـ الحصكؿ عمى النتائج المبينة في الجداكؿ الآتيةترتيب 

 .كيتضح أف النتائج لـ تختمؼ كثيرا مقارنة مع نتائج الجداكؿ السابقة
 تحميل مكونات التباين لمرقم القياسي لأسعار الأسيم بعد إعادة ترتيب المتغيرات. أ
نتائج لـ تختمؼ كثيرا، حيث بقيت المتغيرات بعد إعادة ترتيب المتغيرات، تبيف أف ال   

المتمثمة في سعر الفائدة عمى الكدائع، كعرض النقد كمعدؿ التضخـ تفسر الجزء 
الأكبر مف تنبؤ الخطأ الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كىذا ما يبينو الجدكؿ 

 .(20) رقـ
 

 (22)جدول رقم 
 بعد إعادة ترتيب  المتغيرات (LSPI) القياسي لأسعار الأسيمتحميل مكونات التباين لمرقم نتائج 

 
 S.E. LSPI LWORK LM2 LDD LCC LINF الفترة

 1  0.14  100.0  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  0.18  70.63  12.10  6.17  9.59  0.27  1.20 

 3  0.23  46.05  8.44  13.89  27.83  0.61  3.15 

 4  0.30  29.73  6.92  16.53  36.03  2.70  8.06 

 5  0.37  21.38  4.99  17.33  35.94  4.36  15.98 

 6  0.42  18.17  3.95  18.95  33.17  5.62  20.11 

 7  0.44  16.815  3.49  21.14  31.27  5.95  21.30 

 8  0.46  16.29  3.36  23.16  30.18  5.93  21.06 

 9  0.48  16.34  3.48  24.49  29.45  5.84  20.37 

 10  0.49  17.11  3.61  25.06  28.79  5.84  19.55 
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 تتحميل مكونات التباين لحجم التداول بعد إعادة ترتيب المتغيرا. ب
بعد إعادة ترتيب المتغيرات، يتبيف أف النتائج لـ تختمؼ كثيرا، حيث بقي متغيرم      

عرض النقد كسعر الفائدة عمى الكدائع يفسراف الجزء الأكبر مف تنبؤ الخطأ الناتج في 
  .أدناه (21)رقـ  حجـ التداكؿ، كىذا مايكضحو الجدكؿ

 

 (21)جدول رقم 

 بعد إعادة ترتيب المتغيرات(LTV) تحميل مكونات التباين لحجم التداول  نتائج
 الفترة

 

S.E. LTV LM2 LINF LWORK LCC LDD 

1 0.35 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 0.43 80.01 6.61 0.00 1.05 5.52 6.78 

3 0.52 56.34 14.45 0.28 1.25 12.25 15.39 

4 0.61 42.91 20.54 0.65 0.91 15.17 19.79 

5 0.69 36.83 25.47 0.71 0.94 15.09 20.93 

6 0.76 33.32 29.86 0.60 1.61 13.82 20.76 

7 0.81 30.40 33.63 0 2.76 12.38 20.21 

8 0.85 27.81 36.49 0.78 4.03 11.28 19.57 

9 0.88 25.81 38.34 1.10 5.08 10.66 18.98 

10 0.91 24.50 39.37 1.40 5.74 10.46 18.50 

 
  تحميل مكونات التباين لمعدل دوران الأسيم بعد إعادة ترتيب المتغيرات. ج
بعد إعادة ترتيب المتغيرات، يتبيف أف النتائج لـ تختمؼ كثيرا كىذا مايكضحو     

  .الجدكؿ أدناه
 (22)جدول رقم                                     

 بعد إعادة ترتيب المتغيرات (LTR) دوران الأسيمتحميل مكونات التباين لمعدل نتائج 

 S.E. LTR LM2 LINFF LDD LCC LWORK الفترة

 1  0.16  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  0.21  64.28  19.33  0.84  7.49  0.930  7.11 

 3  0.29  36.33  14.31  7.96  13.03  8.40  19.94 

 4  0.36  31.52  10.19  9.60  28.15  6.45  14.07 

 5  0.41  28.11  10.02  12.34  31.32  6.87  11.31 

 6  0.44  25.80  14.26  12.15  29.52  7.52  10.71 

 7  0.46  22.95  18.02  11.02  26.47  10.30  11.21 

 8  0.49  20.49  20.54  9.83  24.22  10.99  13.91 

 9  0.52  18.84  22.15  8.85  22.76  10.24  17.14 

 10  0.55  17.59  23.48  8.24  22.22  9.21  19.24 
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حيث يتبيف أف متغيرات عرض النقد، كسعر الفائدة عمى الكدائع، كتحكيلات العامميف 
 . معدؿ دكراف الأسيـ بالخارج بقيت تفسر الجزء الأكبر مف تنبؤ الخطأ الناتج في



(Impulse Response Function)لردة الفعل الاستجابة دالة  3.5.3.4

التي يمكف ( الصدمات)يعنى ىذا الاختبار بتتبع المسار الزمني لمتغيرات المفاجئة     
أف تتعرض ليا مختمؼ متغيرات النمكذج، كبالتالي فيي تكضح تأثير صدمة بمقدار 

ية كالمستقبمية لمتغيرات النمكذج، انحراؼ معيارم كاحد لأحد المتغيرات عمى القيـ الحال
في  ئكما تعكس أيضا كيفية استجابة المتغيرات المختمفة في النمكذج لأم تغير مفاج

 .أم متغير مف متغيرات نمكذج الدراسة مع مركر الزمف
كلفحص كيؼ تستجيب مؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية لمصدمات    

، كالتي مف خلاليا يتـ تتبع الأثر دكاؿ الاستجابة الكاقعة في السياسة النقدية يتـ حساب
عمى قيـ المتغيرات الداخمية نتيجة تغير مقداره انحراؼ معيارم كاحد في كؿ متغير مف 

 .المتغيرات المستقمة 
 لردة فعل الرقم القياسي لأسعار الأسيم لمتغيرات في السياسة  الاستجابة دوال. أ

 Aالنقدية
لمعرفة مدل تأثير السياسة  (IRF)لردة الفعؿ  الاستجابة عند إجراء اختبار دالة    

خلاؿ فترة الدراسة، كانت النتائج  (LSPI)النقدية عمى الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ 
، حيث يتبيف أف أم صدمة عشكائية مكجبة في (2)عمى النحك المبيف في الشكؿ رقـ 

متغير سعر الفائدة عمى القركض تحدث أثرا سمبيا عمى أسعار الأسيـ في سكؽ عماف 
ابعة ثـ للأكراؽ المالية كبمعنكية مقبكلة إحصائيا، كيستمر ىذا التأثير لغاية الفترة الر 

يفقد بعد ذلؾ معنكيتو، كتدؿ ىذه النتيجة عمى الأثر السمبي لسعر الفائدة عمى القركض 
عمى أسعار الأسيـ، حيث أف ارتفاع سعر الفائدة عمى القركض يؤدم إلى ارتفاع 
التكمفة التمكيمية لمشركات، الأمر الذم يؤدم إلى انخفاض ربحية الشركات، كمف ثـ 

كتتكافؽ ىذه النتيجة مع . يا كبالتالي انخفاض أسعارىاانخفاض الطمب عمى أسيم
، (2004 ،ىيلات)الفكرية، مثؿ دراسة  الاستجابة بعض الدراسات التي طبقت دالة

كالمتاف أثبتتا التأثير السمبي لسعر الفائدة عمى القركض Gan et al) ., 2006)كدراسة 
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كدراسة بف ناصكر  ،(Li , 2004)عمى أسعار الأسيـ، كما تتفؽ مع نتائج دراسة 
كالمتاف أثبتتا التأثير السمبي لمسياسة النقدية  (et al Ben Naceur., 2009) كآخركف

 1997، سلامة)غير أنيا تتعارض مع دراستا . عمى أسعار كعكائد الأسيـ الانكماشية
المتعدد، كالمتاف لـ تظيرا كجكد علاقة  الانحدارالمتاف طبقتا ( 2004 ،أرشيد)ك، (ب

ارتباط مثبتة إحصائيا بيف سعر الفائدة عمى القركض كأسعار الأسيـ كذلؾ في سكؽ 
  .عماف للأكراؽ المالية

بينما يتضح أف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ يستجيب بشكؿ سمبي لأم صدمة  
مقبكلة إحصائيا، كيستمر  عشكائية مكجبة في تحكيلات العامميف في الخارج كبمعنكية

 ىذا التأثير إلى الفترة الثالثة ثـ يفقد بعد ذلؾ معنكيتو كيصبح تأثيرىا معدكما في الأجؿ
 الطكيؿ لكف غير معنكم، كتنسجـ ىذه النتيجة مع ما تـ التكصؿ إليو في اختبار تحميؿ

تنبؤ لمخطأ التبايف كالذم بيف تناقص القكة التفسيرية لمتغير تحكيلات العامميف في ال
الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ عبر الزمف، كتتعارض نتيجة ىذه الدراسة مع 

كالمتاف تكصمتا إلى إيجابية ( ب 1997سلامة، )، كدراسة (1999 ،الرفاعي)دراسة 
 .العلاقة بيف المتغيريف بالرغـ مف عدـ معنكية التأثير في الدراسة الثانية

ع المسار الزمني لمعلاقة بيف عرض النقد كالرقـ القياسي كيلاحظ مف خلاؿ تتب     
لأسعار الأسيـ، أف أم صدمة عشكائية مكجبة في عرض النقد تؤثر إيجابيا عمى 

 مقبكلة إحصائيا، كيستمر للأكراؽ المالية، كبمعنكية   أسعار الأسيـ في سكؽ عماف
تسع سنكات، عمما أف ىذه النتيجة تتطابؽ مع اختبار السببية، كاختبار  ىذا التأثير لمدة

تحميؿ مككنات التبايف لمرقـ القياسي لأسعار الأسيـ كالذم بيف تزايد القكة التفسيرية 
لمتغير عرض النقد في التنبؤ لمخطأ الناتج في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ عبر 

النقدية كالتي بينت إيجابية  الاستثمارمحافظ  كتتكافؽ ىذه النتيجة مع فرضية. الزمف
كتتكافؽ نتيجة ىذه الدراسة مع . تأثير عرض النقد عمى أسعار الأسيـ كبشكؿ متباطئ

 Ibrahim and,2001) عمى سكؽ الأسيـ السعكدم، كدراسة( 1998 ،البازعي)دراسة 

Yusoff)  ،عمى سكؽ الأسيـ الماليزم ؛ لكنيا تتعارض مع (,Li ;900)ودساسخ
كالمتاف تكصمتا إلى سمبية ىذه  (Ratanapakorn, 2000)ك (Sourial, 2002)دراستي 

 .العلاقة بيف المتغيريف
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 ،ملاكم)أما عمى المستكل المحمي، فإف نتيجة ىذه الدراسة تتفؽ مع دراسة     
 عمى أسعار الأسيـ، بينما (M2)كالتي تكصمت إلى إيجابية تأثير عرض النقد ( 2008

التي تكصمت إلى كجكد تأثير سمبي لعرض النقد ( 2004 ،ىيلات)تتعارض مع دراسة 
 .الفكرية الاستجابة عمى أسعار الأسيـ، مع العمـ أف ىذه الدراسات طبقت اختبار دالة

 
 

   
  

 

                      
 

 (2)شكل رقم      
 النقدية السياسة الرقم القياسي لأسعار الأسيم لمتغيرات فيستجابة لردة فعل دوال الا
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كبالنسبة لمدراسات التي لـ تطبؽ مثؿ ىذا الاختبار، فإف نتيجة الدراسة تتفؽ مع     
 ،الرفاعي)ك،(Maskay and Chapman,2007)و(Menike, =900)دراسات كؿ مف 

عمى أسعار الأسيـ،  (M2)كالتي تكصمت إلى إيجابية تأثير عرض النقد ( 1999
تأثر أسعار الأسيـ بصكرة إيجابية لعدد مف ( 2000 ،الزعبي)كأكدت كذلؾ دراسة 

كما . العكامؿ الاقتصادية الكمية مجتمعة كالتي كاف فييا عرض النقد أحد ىذه العكامؿ
لعرض النقد عمى  أيدت التأثير الإيجابي (Al-Sharkas,2004)أف دراسة الشركس 

، (2004 ،الفراج)بالمقابؿ تتعارض ىذه النتيجة مع دراسات كؿ مف . عكائد الأسيـ
وانزًرىصهذإنىسهجٍخانعلالخ(Deng, 2007)و ،(Mohammad et al ., 2009)ك

لـ تظير كجكد علاقة ارتباط ( 1994 ،الخطيب كالشرع)غير أف دراسة  .ثٍٍانًزغٍشٌٍ
  .مثبتة إحصائيا بيف عرض النقد كأسعار الأسيـ

كيتبيف أف استجابة ردة الفعؿ لمرقـ القياسي لأسعار الأسيـ لتغير مفاجئ مقداره      
انحراؼ معيارم كاحد في سعر الفائدة عمى الكدائع كانت سمبية كبمعنكية إحصائية 

السمبي لغاية الفترة السادسة، كتدعـ ىذه النتيجة ما تـ  عالية، كيستمر ىذا التأثير
التكصؿ إليو في اختبار السببية الذم بيف كجكد سببية تتجو مف سعر الفائدة عمى 
الكدائع لأجؿ إلى الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، ككذلؾ اختبار تحميؿ مككنات التبايف 

ع يشجع الأفراد عمى التكجو نحك لنفس المتغيريف، فارتفاع أسعار الفائدة عمى الكدائ
في الأسيـ، كمف ثـ الحصكؿ عمى عائد  الاستثمارإيداع مدخراتيـ في البنكؾ بدلا مف 

دكف تحمؿ المخاطرة، الأمر الذم يؤدم إلى انخفاض الطمب عمى الأسيـ كمف ثـ 
، (1999 ،الرفاعي)كىذه النتيجة تتكافؽ مع دراسة كؿ مف . انخفاض أسعارىا

كالمتاف تكصمتا إلى سمبية العلاقة فيما بيف المتغيريف، لكنيا ( 2005 ،المكعد)ك
تكصمتا إلى  المتافGan et al) ., 2006)كدراسة ( 2004 ،ىيلات)تتعارض مع دراسة 

 .  إيجابية العلاقة بيف ىذيف المتغيريف

أما بالنسبة لمعدؿ التضخـ فإف تأثيره يككف إيجابيا كمعنكيا لغاية الفترة الثالثة،    
ليصبح تأثيره ثابتا في السنكات الأخيرة لكف بصكرة غير معنكية، كيعزل ذلؾ إلى أف 
ارتفاع معدؿ التضخـ كمف خلاؿ أثر التكىـ النقدم يؤدم إلى زيادة أسعار كعكائد 

بالمستثمريف إلى زيادة الطمب عمى الأسيـ مما يؤدم إلى  الأسيـ، الأمر الذم يدفع



138 

 

أف الأسيـ تمثؿ حقكقا يتكقع أف تزداد قيمتيا مع تضخـ  باعتبارارتفاع أسعارىا كذلؾ 
في أسعار الأسيـ  الارتفاعالأسعار، لكف مع مركر الزمف يدرؾ المستثمركف أف ىذا 

طمب عمى الأسيـ فتتجو أسعارىا المستمر في الأسعار، كبالتالي يقؿ ال الارتفاعسببو 
كتتفؽ نتيجة ىذه الدراسة في إيجابية تأثير معدؿ التضخـ عمى أسعار . نحك الثبات

(Ibrahim and Yusoff,2001)و،(Sourial, 2002) الأسيـ مع نتائج دراسات كؿ مف

 كذلؾ في حالة دكلتي السعكدية كسمطنة عماف،  (et alBen Naceur.,2009)و،
 Mohammad et ., 2009)ك( 1999 ،الرفاعي)، ك(1997 ،البدرم كالخكرم)دراسات ك 

al).     
 ., 2006)ك  ،(Li, ;900)ك ،(Ratanapakorn,2000) بالمقابؿ تكصمت دراسات   

Gan et al)،و(2009 ,.et al Ben Naceur)  ،كذلؾ في حالة دكلة الأردف، كتكنس
إلى  (Menike, =900)ك (2004 ،الفراج)، ك(2004 ،أرشيد)كالمغرب كتركيا، كدراسة 

كجكد تأثير سمبي لمعدؿ التضخـ عمى أسعار كعكائد الأسيـ كذلؾ في أسكؽ الماؿ في 
 (أ 1997، سلامة)، ك(1994 ،الخطيب كالشرع)غير أف دراسات كؿ مف . تمؾ الدكؿ

لـ تتكصؿ إلى كجكد تأثير ذك دلالة إحصائية لمرقـ القياسي ( 2005 ،المكعد)ك
 .لمستكل الأسعار عمى أسعار الأسيـ

 لردة فعل حجم التداول لمتغيرات في السياسة النقدية الاستجابة دوال .ب
بالنسبة لعلاقة السياسة النقدية بحجـ التداكؿ في سكؽ عماف للأكراؽ المالية، كبعد     

، كانت النتائج كما ىي مكضحة (IRF) لردة الفعؿ دكاؿ الاستجابة إجراء اختبار
حيث يتبيف أف حجـ التداكؿ يستجيب بصكرة إيجابية لمصدمة ، (3)بالشكؿ رقـ 

الإيجابية في عرض النقد كبمعنكية إحصائية عالية، كيستمر ىذا التأثير الإيجابي لغاية 
الفترة العاشرة، كتدعـ ىذه النتيجة ما تـ التكصؿ إليو في دراستنا عند اختبار السببية 

ى حجـ التداكؿ، ككذلؾ اختبار تحميؿ الذم بيف كجكد سببية تتجو مف عرض النقد إل
مككنات التبايف الذم بيف تزايد القكة التفسيرية لمتغير عرض النقد في التنبؤ لمخطأ 

( 2004 ،ىيلات)كىذه النتيجة تتكافؽ مع دراستي . الناتج في حجـ التداكؿ عبر الزمف
 دمتا دالةالمطبقتاف عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية كالمتاف استخ( 2008 ،ملاكم)ك
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 ،الركاشدة)، ك(1994 ،الخطيب كالشرع)الفكرية، كما تتفؽ مع دراسات  الاستجابة
   (.1999 ،الرفاعي)، ك(1999

بالمقابؿ يستجيب حجـ التداكؿ سمبيا لمصدمة العشكائية الإيجابية في سعر الفائدة    
 الفترة الخامسة، ثـلغاية  عمى القركض كبمعنكية مقبكلة إحصائيا، كيستمر ىذا التأثير 

            

 
 (3)شكل رقم      
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كما يلاحظ مف خلاؿ تتبع المسار الزمني لمعلاقة بيف سعر . يفقد بعد ذلؾ معنكيتو
 مكجبة في سعر الفائدةالفائدة عمى الكدائع لأجؿ كحجـ التداكؿ أف أم صدمة عشكائية 

عمى الكدائع تؤثر سمبيا عمى حجـ التداكؿ في سكؽ عماف للأكراؽ المالية كبمعنكية 
مقبكلة إحصائيا، كيستمر ىذا التأثير لغاية الفترة السادسة، كذلؾ يتكافؽ مع ما تكصمت 

 ،ىيلات)ك( 2004 ،الطراكنة)، ك(1999 ،الرفاعي)، ك(1999 ،الركاشدة)إليو دراسة 
2004 .) 

كيتبيف أف أم صدمة عشكائية مكجبة في متغير تحكيلات العامميف تحدث أثرا   
سمبياعمى حجـ التداكؿ كلكف بمعنكية ليست عالية، كيستمر ىذا التأثير الإيجابي إلى 

، لكنيا تتعارض (2004 ،الطراكنة)الفترة الثالثة تقريبا، كتتكافؽ ىذه النتيجة مع دراسة 
 .(OLS)كالمتاف طبقتا طريقة ( 1999 ،الرفاعي)مع دراسة 

أما بالنسبة لمعدؿ التضخـ، فإف الصدمة العشكائية فيو تؤثر بشكؿ إيجابي عمى    
   يشعركف حجـ التداكؿ بالرغـ مف عدـ معنكيتو، كىذا قد يعزل إلى أف المستثمريف لا
 ،الرفاعي)بتغيرات مستكل الأسعار في الأجؿ القصير، كىذه النتيجة تتكافؽ مع دراسة 

المذاف تكصلا إلى إيجابية العلاقة بيف ( 1994 ،الخطيب كالشرع)، كدراسة (1999
 .المتغيريف بالرغـ مف عدـ معنكيتيا

 لردة فعل معدل دوران الأسيم لمتغيرات في السياسة النقدية دوال الاستجابة .ج
لمعرفة مدل تأثير متغيرات  (IRF)لردة الفعؿ  الاستجابة عند إجراء اختبار دالة    

معدؿ دكراف الأسيـ، كانت النتائج عمى النحك المبيف في الشكؿ  السياسة النقدية عمى
حيث يتبيف أف أم صدمة عشكائية مكجبة في متغير سعر الفائدة عمى (. 4)رقـ 

الكدائع تحدث أثرا سمبيا عمى معدؿ دكراف الأسيـ في سكؽ عماف للأكراؽ المالية 
مقبكلة إحصائيا، كيستمر ىذا التأثير لمفترة الخامسة ثـ يفقد بعد ذلؾ معنكيتو، كبمعنكية 

عمما أف ىذه النتيجة تتطابؽ مع اختبار السببية كاختبار تحميؿ مككنات التبايف ليذيف 
يتبيف أف أم صدمة مكجبة في متغير سعر الفائدة عمى القركض تحدث  كما. المتغيريف
الأسيـ كذلؾ لغاية الفترة الثانية، أما التأثير لباقي الفترات عمى معدؿ دكراف  أثرا سمبيا

كيتضح أف استجابة ردة الفعؿ لمعدؿ دكراف الأسيـ لتغير مفاجىء . فيككف غير معنكم
 كانت سمبية كبمعنكية  العامميف في الخارج  كاحد في تحكيلات  مقداره انحراؼ معيارم 



141 

 

 

 

 
 

 (4)شكل رقم 
 لردة فعل معدل دوران الأسيم لمتغيرات في السياسة  النقدية الاستجابة دوال

 
 
 

-0 .3

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LTR

-0 .3

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LDD

Response to One S .D. Innovations ± 2 S .E .

-0 .3

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LCC

-0 .3

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LWORK

Response to One S .D. Innovations ± 2 S .E .

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LINF

-0 .2

-0 .1

0 .0

0 .1

0 .2

0 .3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0

Response of LTR to LM2

Response to One S .D. Innovations ± 2 S .E .



142 

 

كما أف الصدمة في معدؿ . عالية، كيستمر ىذا التأثير السمبي إلى الفترة الرابعة
كيتبيف مف الشكؿ كذلؾ أف معدؿ دكراف . التضخـ كاف تأثيرىا سمبيا كغير معنكم

إيجابية كبمعنكية مقبكلة  الأسيـ يستجيب لأم صدمة عشكائية في عرض النقد بصكرة
إحصائيا كذلؾ حتى الفترة الرابعة، كىذا يتطابؽ مع نتيجة الدراسة عند تحميؿ مككنات 
التبايف الذم بيف تزايد القكة التفسيرية لمتغير عرض النقد لمتغير في معدؿ دكراف 

المطبقة ( 2008 ،ملاكم)الأسيـ عبر مركر الزمف، كىذه النتيجة تتكافؽ مع دراسة 
 .عمى سكؽ عماف للأكراؽ المالية

 
 مناقشة النتائج والتوصيات 5.5

ىدفت الدراسة إلى بياف أثر السياسة النقدية عمى نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية    
، حيث تـ تحديد ثلاثة متغيرات تعكس نشاط ذلؾ السكؽ كىي (2009-1978)لمفترة 

الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ، كيمكف تمخيص 
 A أىـ نتائج كتكصيات ىذه الدراسة فيمايمي

 
 A النتائج 2.5.5

 Aتبيف مف خلاؿ الدراسة مايمي    
بالرغـ مف الظركؼ التي عانى منيا الاقتصاد الأردني، كالأكضاع الصعبة التي . 8

مرت بيا المنطقة، فقد تمكف سكؽ عماف للأكراؽ المالية أف يسجؿ معدلات نمك 
العاـ لمؤشرات نشاط سكؽ عماف للأكراؽ المالية المتمثمة  الاتجاهمرتفعة، حيث كاف 

 الارتفاعـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ ىك في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كحج
، فقد بمغت متكسطات النمك السنكم (2009-1978)بشكؿ عاـ خلاؿ فترة الدراسة 

 .عمى التكالي 20.46%،40.31%،80.72%
كجكد علاقة سببية بيف متغيرات السياسة النقدية كمؤشرات نشاط سكؽ عماف نظرا ل. 9

للأكراؽ المالية، كفي إطار كجكد تأثير لمسياسة النقدية عمى أسعار الأسيـ، فإنو 
يمكف الاستنتاج بأف سكؽ عماف للأكراؽ المالية لا يتمتع بالكفاءة عند صيغتيا شبو 

بسبب أنو يمكف لمتغيرات في السياسة النقدية  القكية بالنسبة لمسياسة النقدية، كذلؾ
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أف تساىـ في تكقع أسعار الأسيـ، كعميو يمكف لممستثمريف تحقيؽ أرباح غير عادية 
 .مف خلاؿ استخداـ معمكمات عف السياسة النقدية

جاء تأثير تحكيلات الأردنييف العامميف في الخارج عمى كؿ مف الرقـ القياسي . :
التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ سمبيا مخالفا بذلؾ التكقعات، لأسعار الأسيـ، كحجـ 

 Aكغير متكافؽ مع فرضية الدراسة، كيرجع ذلؾ لعدة أسباب أىميا
مف قيمة التحكيلات ىي التي ترد مف خلاؿ الجياز المصرفي، أما %( 8<)أف  -أ

الثمث الباقي فيرد بطرؽ مختمفة، منيا تحكيلات سمعية، كمبالغ مرسمة مع 
اء، كمبالغ منفقة خلاؿ زيارة المغتربيف إلى الأردف، كأجكر نقؿ كرسكـ الأصدق
 .جمركية

 .أف جزءن مف ىذه التحكيلات يكجو إلى الضفة الغربية كيقدر بحكالي الثمث -ب
كفقا لدراسة أعدت مف قبؿ الدائرة الاقتصادية في الجمعية العممية الممكية الأردنية  -ج

قامكا بتممؾ % =.@:بة، تبيف منيا أف ما نسبتو لعدد مف الأفراد كالأسر المغتر 
قامكا بشراء الأراضي بقصد المضاربة فييا، في حيف بمغت % ?.<العقارات، كنسبة 

، كبالتالي تكجيت %:.=نسبة الذيف اشتركا سندات حككمية كأسيـ شركات 
التحكيلات إلى القطاعات الأخرل كخاصة الإنشاءات كالخدمات، كيككف ذلؾ عمى 

 . نشاط سكؽ الأكراؽ الماليةحساب 
أف معظـ المغتربيف الأردنييف ىـ مف أصحاب الدخؿ المحدكد في الأردف، كلذلؾ  -د

عند عكدتيـ يميمكف إلى الإنفاؽ الاستيلاكي، كشراء السمع المعمرة كالسيارات، 
 .بالإضافة إلى الإنفاؽ عمى الخدمات الترفييية كالسياحة كالنقؿ

العامميف الأردنييف المغتربيف للاستثمار معظـ م لدل تثمار الاسعدـ تكفر الكعي  -ق
في الأكراؽ المالية، بالإضافة إلى ضعؼ الثقة في التعامؿ في سكؽ الأكراؽ 

 .المالية
مف خلاؿ اختبار الإستقرارية لمسلاسؿ الزمنية محؿ الدراسة، اتضح أف متغيرات . ;

، كسعر الفائدة عمى (LDD)كسعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ  ،((LM2عرض النقد 
، كالرقـ القياسي لأسعار (LWORK)، كتحكيلات العامميف بالخارج (LCC) القركض
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جميعيا  (LTR)، كمعدؿ دكراف الأسيـ (LTV) كحجـ التداكؿ ،(LSPI)الأسيـ 
 .فقد استقر عند المستكل (LINF)مستقرة بالفرؽ الأكؿ، بينما متغير معدؿ التضخـ 

المستخدـ لفحص استقرارية بيانات  (CUSUM Test)ارتبيف مف خلاؿ اختب. >
النماذج، أف دالة الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ، كدالة حجـ التداكؿ، كدالة معدؿ 

 .  دكراف الأسيـ تتمتع بالإستقرار الييكمي خلاؿ فترة الدراسة
بيف كؿ مف عرض النقد، كسعر  الاتجاهأظير اختبار السببية كجكد علاقة تبادلية . =

الفائدة عمى الكدائع لأجؿ مف جية، كالرقـ القياسي لأسعار الأسيـ مف جية أخرل، 
كىذا يعني أف السياسة النقدية تؤثر عمى أسعار الأسيـ كىذا ما يتكافؽ مع النظرية 
الاقتصادية، بالمقابؿ تؤثر أسعار الأسيـ عمى كؿ مف عرض النقد كأسعار الفائدة 

الكدائع، كمنو يمكف استنتاج أف أداء سكؽ الأسيـ يمكف استخدامو مف طرؼ  عمى
البنؾ المركزم كمؤشر لضبط كتعديؿ السياسة النقدية، كفي ىذه الحالة يمكف القكؿ 

 .أف مؤشر سكؽ الأسيـ يعتبر مؤشرا قائدا لمسياسة النقدية في الدكلة
تتجو مف عرض النقد، كسعر  الاتجاهأظير اختبار السببية كجكد علاقة أحادية . <

الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كسعر الفائدة عمى القركض، كمعدؿ التضخـ، كمف 
 .تحكيلات العامميف إلى كؿ مف حجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ

تتجو مف أسعار الأسيـ  الاتجاهتبيف مف خلاؿ اختبار السببية كجكد علاقة أحادية . ?
، حيث أف (Wealth Effect) ؿ عمى تحقؽ أثر الثركةإلى معدؿ التضخـ، كىذا مايد

ارتفاع أسعار الأسيـ يؤدم إلى زيادة ثركة الأفراد، كالتي يكجو جزء منيا إلى زيادة 
الطمب عمى السمع كالخدمات، كمف ثـ تزداد مستكيات الأسعار خاصة في ظؿ 

 .محدكدية العرض فيحدث التضخـ
أف سعر الفائدة عمى الكدائع لأجؿ، كعرض أظيرت نتائج تحميؿ مككنات التبايف . @

النقد يمعباف الدكر الأكبر في تفسير التقمبات التي تحدث في مؤشرات سكؽ عماف 
للأكراؽ المالية، كىذا دليؿ عمى مدل فاعمية ىاتيف الأداتيف في تنشيط سكؽ الأكراؽ 

رات الحاصمة المالية، حيث بمغت القكة التفسيرية ليذيف المتغيريف في تفسيرىما لمتغي
 ، كفي حجـ التداكؿ حكالي%=9 ،%9:في الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ حكالي 

 .عمى التكالي% ;9، %;9، كفي معدؿ دكراف الأسيـ حكالي %@:، %@8
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فسر معدؿ التضخـ نسبة ضئيمة مف التغيرات في حجـ التداكؿ، كفي معدؿ . 80
معدؿ التضخـ  الاعتباربعيف  دكراف الأسيـ، كىذا يعني إما أف المستثمر لا يأخذ

عندما يريد أف يستثمر في الأسيـ، أك أف معدؿ التضخـ السائد في الاقتصاد 
الأردني يككف منخفضا كىذا ما تسعى السمطة النقدية إلى المحافظة عميو عند 
مستكيات تتكاءـ مع معدلات النمك في الاقتصاد، لكنو فسر نسبة كبيرة مف تغيرات 

ؾ قد يعزل إلى حمى المضاربة التي تحدث في السكؽ في الأجؿ أسعار الأسيـ كذل
القصير، كىذا قد يفسر بأف المستثمريف في سكؽ عماف للأكراؽ المالية ىـ 

 (.مضاربكف)مستثمركف قصيركا الأجؿ 
 لردة الفعؿ أف أم تغير مفاجىء في عرض النقد الاستجابة أظير اختبار دالة .88

LM2)) يحدث أثرا إيجابيا عمى كؿ مف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ (LSPI)،

انزذاول (LTV)وزدى الأسهى دوساٌ ويعذل ،(LTR) كبالتالي تنطبؽ نتيجة ،
النقدية التي ترل أف التغير في  الاستثماردراستنا مع استنتاجات نظرية محافظ 

 .سيـعرض النقد يؤثر إيجابيا كبصكرة متباطئة عمى أسعار الأ
لردة الفعؿ أف أم تغير مفاجىء في سعر الفائدة  الاستجابة أظير اختبار دالة. 89

يحدث أثرا سمبيا  (LCC)، كسعر الفائدة عمى القركض (LDD)عمى الكدائع لأجؿ 
، كمعدؿ (LTV)كحجـ التداكؿ ،(LSPI)عمى كؿ مف الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ 

مع فكرة أف الكدائع تعتبر بديلا استثماريا قميؿ ، كذلؾ يتكافؽ (LTR)دكراف الأسيـ 
المخاطرة مقارنة مع الأسيـ، كما أف ربحية الشركة تتأثر كثيرا بسعر الفائدة عمى 
القركض كالذم يعتبر ارتفاعو تكمفة باىضة تتحمميا الشركة كمف ثـ انخفاض 

 .ربحيتيا، كىذا ما يدعـ فرضية الدراسة
حجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ غير معنكيا،  جاء تأثير معدؿ التضخـ عمى. :8

كيعزل ذلؾ إلى مجيكدات السمطة النقدية لتضييؽ التذبذبات فيو، لأنيا تضع عمى 
رأس أكلكياتيا المحافظة عمى الاستقرار النقدم، غير أف تأثيره كاف إيجابيا كمعنكيا 

الطبقات  عمى أسعار الأسيـ، كيعكد ذلؾ إلى أنو في ظؿ التضخـ تزداد ثركات
الغنية نتيجة لعدـ التكازف في تكزيع الدخكؿ، كمف ثـ تقكـ بتكظيؼ ىذه الثركات حتى 
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في سكؽ الأكراؽ المالية، حيث يزداد الطمب عمى  الاستثمارتدر ليا عائدا مف خلاؿ 
 .الأسيـ كبالتالي ارتفاع أسعارىا

 
 Aالتوصيات 3.5.5

فإف الباحثة تكصي بما  ،في ىذه الدراسة ؿ إليو مف نتائجعتمادان عمى ما تـ التكص  ا   
 Aيمي
إيلاء السياسة النقدية أىمية مف قبؿ صانعييا، لاعتمادىا عمى أىـ المتغيرات . 8

الاقتصادية المتمثمة في عرض النقد كأسعار الفائدة، تمؾ السياسة التي تمعب دكرا 
فاعلا في التأثير عمى حركة أسعار الأسيـ، كحجـ التداكؿ كمعدؿ دكراف الأسيـ، 

الآثار الناجمة عف التغير  الاعتبارتأخذ بعيف  لذلؾ ينبغي عمى السمطة النقدية أف
في عرض النقد كأسعار الفائدة عمى سكؽ الأكراؽ المالية عند صياغتيا لأية قرارات 
تتعمؽ بالسياسة النقدية تيدؼ إلى تنشيط النمك الاقتصادم، كبما يتماشى مع تطكر 

القنكات التي كتقدـ أداء السكؽ، خاصة كأف سكؽ الأكراؽ المالية يعتبر مف بيف 
 .يمكف مف خلاليا نقؿ أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادم

التغيرات  الاعتباريمكف لممستثمريف في سكؽ عماف للأكراؽ المالية أف يأخذكا بعيف . 9
الحاصمة في السياسة النقدية كعكامؿ ميمة كمؤثرة عند اتخاذ القرار الخاص 

ستطاعتيـ تطكير قاعدة لمتعامؿ بالأسيـ، كذلؾ في الأسيـ، كبالتالي با الاستثمارب
 .مف أجؿ تحقيؽ أرباح غير عادية خاصة في ظؿ عدـ كفاءة ىذا السكؽ

م لدل جميكر الاستثمار كتنمية الكعي التعامؿ في البكرصة العمؿ عمى نشر ثقافة . :
المدخريف كالمتعامميف مع البنكؾ، ككذا العامميف الأردنييف في الخارج بأىمية 

 Aفي سكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ عف طريؽ ستثمارالا
إنشاء شركات استثمارية مالية متخصصة، تقكـ بتقديـ النصيحة كالمشكرة في مجاؿ  -أ

 .الأكراؽ المالية
تفعيؿ دكر كسائؿ الإعلاـ كذلؾ بتكضيح المفاىيـ الصحيحة للإستثمار في سكؽ  -ب

 . الأكراؽ المالية
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مدادىـ  الإىتماـ بالصحافة المالية -ج كتطكيرىا، لكي تساىـ في تكعية المستثمريف كا 
 .بالمعمكمات الضركرية عف حركة السكؽ كاتجاىو

ضركرة الإىتماـ بكؿ ما مف شأنو رفع مستكل كفاءة سكؽ عماف للأكراؽ المالية، . ;
كذلؾ مف خلاؿ إزالة كؿ العكائؽ التي تحكؿ دكف تدفؽ المعمكمات بيف 

إنشاء كحدة معمكمات متكاممة كفعالة، تقكـ بتقديـ كىذا عف طريؽ  المتعامميف،
المعمكمات المطمكبة التي تفيد المستثمريف، كتزيد مف ثقتيـ في السكؽ، كتخمؽ ليـ 
المناخ الملائـ للاستثمار، كذلؾ بسرعة كبدقة كدكف أية تكاليؼ، لأف معظـ 

ىذا ما المستثمريف يحصمكف عمى المعمكمات مف خلاؿ شركات الخدمات المالية، ك 
 .يكمفيـ عبئا ماليا

أقؿ خطكرة،  الاستثمارالعمؿ عمى تكفير السيكلة العالية للأكراؽ المالية، بما يجعؿ . >
كيسيؿ عمى تكجو المستثمريف نحك شراء الأكراؽ المالية لمشركات الأحسف آداء، 
الأمر الذم ينعكس في النياية عمى حسف استغلاؿ المكارد الاقتصادية، كبالتالي 

 .يـ عممية النمك الاقتصادم في المدل الطكيؿتدع
ضركرة تنشيط كتفعيؿ سكؽ السندات، كذلؾ مف خلاؿ تشجيع إصدار سندات . =

بما يسمح بتنكيع العكائد كما ىك الحاؿ في الدكؿ ( حككمية كشركات)متنكعة 
في الأسيـ  الاستثمارفي السندات أقؿ خطرا مف  الاستثمارالمتقدمة، خاصة كأف 

 .يحبذه بعض المستثمريف كىذا ما
ة، لذا تكصي الباحثة بإجراء ييعتبر مكضكع الدراسة الحالية مف المكاضيع الميم  . <

العديد مف الجكانب كالمتغيرات التي لـ  الاعتبارالمزيد مف الدراسات التي تأخذ بعيف 
 Aات التاليةراسد  اليتـ تغطيتيا في ىذه الدراسة؛ لذا تقترح الباحثة إجراء 

أثر السياسة النقدية عمى النشاط المالي لمقطاعات المدرجة في سكؽ عماف . أ
القطاع المالي، كقطاع ) للأكراؽ المالية، كمقارنة ىذا التأثير بيف مختمؼ القطاعات

 (.الصناعة، كقطاع الخدمات كقطاع التأميف
 .دكر سكؽ الأكراؽ المالية في تكجيو السياسة النقدية. ب
 .في في تفعيؿ نشاط سكؽ الأكراؽ الماليةدكر الجياز المصر . ج
 .آلية الانتقاؿ النقدم في الاقتصاد الأردني عف طريؽ سكؽ الأكراؽ المالية .د
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 تالسٌ

عرض 

 الٌقذ

 بالولٍىى)

 دٌٌار

 (أردًً

سعر 

الفائذة 

على 

 الىدائع

 لأجل

)%( 

سعر 

الفائذة 

على 

 القروض

)%( 

 

هعذل 

 التضخن

)%( 

تحىٌلاث 

العاهلٍي 

 فً

 الخارج

 بالولٍىى(

دٌٌار 

 (أردًً

الرقن 

القٍاسً 

لأسعار 

 الأسهن

 (ًقطت)

حجن 

 التذاول

 بالولٍىى)

 دٌٌار

 (أردًً

هعذل 

دوراى 

 الأسهن

)%( 

1978 606.7 5.5 9 6.9 159.4 585.6 5.62 2.91 

1979 773.1 6 8.5 14.2 180.4 679.3 15,84 5.52 

1980 984.8 6 8.5 10.9 236.7 757.5 41,43 13.98 

1981 1179.9 6 8.5 7.8 340.9 1201.8 75,42 19.99 

1982 1403.3 6 8.5 7.2 381.9 1382.5 128,29 16.83 

1983 1615.2 8 8.375 5.0 402.9 1042.1 141,43 14.48 

1984 1757.7 8.5 8.375 3.9 475 811.8 59,32 10.37 

1985 1874.8 8.5 8.375 2.9 402.9 786.0 66,73 10.20 

1986 2072.4 7.5 7.625 0.0 414.5 723.5 69,52 13.49 

1987 2372.2 7.5 7.625 0.2- 317.7 796.9 148,18 26.6 

1988 2646.8 7.74 9 6.8 335.7 845.1 132,63 28.83 

1989 2971.1 7.85 10 25.6 358.3 932.7 367,59 49.55 

1990 3122.6 8.23 10.51 16.07 331.8 804.3 268,89 33.44 

1991 3717.5 7.82 10.22 8.2 306.3 1000.0 302,84 37.75 

1992 4193.0 6.95 10.2 3.9 573.1 1299 886,95 86.23 

1993 4481.8 6.87 10.27 3.3 720.7 1585 968,61 51.12 

1994 4841.5 7.33 10.42 3.6 763.7 1436 495,08 25.9 

1995 5159.8 7.97 10.74 2.2 871.7 1591.7 418,96 20.98 

1996 5175.3 8.85 11.6 6.5 1094.8 1534.6 248,58 17.72 

1997 5576.6 8.91 12.55 2.9 1173.5 1692.4 355,24 17.8 

1998 6026.3 8.33 12.89 3.1 1093.8 1701.3 464,37 18.57 

1999 6747.6 7.89 12.67 0.6 1179.8 1673.5 389,48 19.13 

2000 7434.7 6.55 11.38 0.6 1177.3 1330.5 334,72 11.6 

2001 7866.1 5.19 10.45 1.9 1283.3 1727.2 668,65 20.32 

2002 8419.1 3.97 9.85 1.7 1362.3 1700.2 950,27 26.55 

2003 9465.7 2.75 8.92 2.3 1404.5 2615.0 1855.18 49.10 

2004 10571.4 2.49 7.59 2.5 1459.6 4245.6 3793,25 58.19 

2005 12364.0 3.52 8.1 3.5 1544.8 8191.5 16871,05 94.07 

2006 14109.7 5.13 8.56 6.2 1782.7 5518.1 14209,87 101.14 

2007 15606.8 5.56 8.86 4.7 2122.5 7519.3 12348,10 91.2 

2008 18304.2 5.66 9.48 13.9 2242.0 6243.1 20318,01 91.54 

2009 20013.3 4.23 9.07 0.67- 2214.0 5520.1 9665,31 70.9 



، بيانات المكقع الإلكتركني لمبنؾ المركزم الأردني، كمكقع بكرصة عماف الإلكتركنيA المصدر
   .سنكيةإحصائية 
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